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΢ύλνςε 

 

Ζ εθπφλεζε ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο έγηλε ζηα πιαίζηα ηνπ Μεηαπηπρηαθνχ 

Πξνγξάκκαηνο ΢πνπδψλ “Γηνίθεζε ησλ Δπηρεηξήζεσλ (MBA)” ηνπ Παλεπηζηεκίνπ 

Πεηξαηψο. Αληηθείκελν ηεο κειέηεο απηήο απνηειεί ε Γηαρείξηζε θεξδψλ (Earnings 

Management) ζην Υξεκαηνπηζησηηθφ ΢χζηεκα. 

Ζ εζηία ηνπ ελδηαθέξνληνο κνπ είλαη ν εληνπηζκφο ησλ θηλήηξσλ θαη ησλ κεζφδσλ 

δηαρείξηζεο θεξδψλ ζηηο επηρεηξήζεηο θαη εηδηθφηεξα ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν. Δπίζεο 

επηρεηξείηαη ν εληνπηζκφο ηεο δηαρείξηζεο θεξδψλ ζηηο κεγαιχηεξεο εκπνξηθέο ηξάπεδεο ηνλ 

ΖΠΑ φπσο ζπκβαίλεη κέζσ ησλ δεδνπιεπκέλσλ (Accruals) θαη πην ζπγθεθξηκέλα κέζσ ησλ 

πξνβιέςεσλ γηα επηζθαιείο απαηηήζεηο, κε ηε εθαξκνγή ηνπ Modified Jones Model φπνπ θαη 

απνδεηθλχεηαη ε χπαξμε ηνπο ζηελ πεξίνδν πνπ εμεηάδεηαη (1997 – 2015) . ΢ηελ ζπλέρεηα ε  

κειέηε εζηηάδεη ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηα δεδνπιεπκέλα (πην 

ζπγθεθξηκέλα ηα discretionary accruals) ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν κε ηελ εηζαγσγή ελδνγελψλ 

(κέξηζκα αλά κεηνρή θαη πξνβιέςεηο γηα κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα) θαη εμσγελψλ 

κεηαβιεηψλ (ηξαπεδηθφ, επηρεηξεζηαθφ θαη ζπζηεκηθφ ξίζθν). Μεηά ηελ εθαξκνγή 

πνιιαπιψλ παιηλδξνκήζεσλ ζην κνληέιν πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ζπκπεξαίλνπκε πσο νη 

πξνβιέςεηο γηα ηα κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα, ην ηξαπεδηθφ ξίζθν θαη ην επηρεηξεζηαθφ 

ξίζθν απνηεινχλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνχο παξάγνληεο γηα ηελ ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ. 

Δπηπξνζζέησο, επηρεηξήζεθε ζπζρέηηζε ησλ απνηειεζκάησλ ηεο παξνχζαο έξεπλαο κε 

ζρεηηθέο έξεπλεο κε δηαθνξεηηθέο ζπλζήθεο (άιιε ρψξα θαη εμεηαδφκελε πεξίνδνο). Ζ 

παξνχζα εξγαζία κπνξεί λα ζπλεηζθέξεη ζηελ πεξαηηέξσ θαηαλφεζε ηεο δηαρείξηζεο θεξδψλ 

απφ ηηο νκάδεο ελδηαθέξνληνο (stakeholders). 

 

 

 

  

 

 



Earnings Management θαη Υξεκαηνπηζησηηθφ ΢χζηεκα      ΠΜ΢ ζηε Γηνίθεζε Δπηρεηξήζεσλ    
 

 
7 

΢πληνκνγξαθίεο 

 

A-Z 

a: Παξάκεηξνη παιηλδξφκεζεο 

ACCR: ΢πλνιηθά Γεδνπιεπκέλα 

CAPM: Capital Asset Pricing Model 

CEO: Chief Executive Officer 

CFO: Chief Financial Officer 

DA: Discretionary Accruals 

DLLP: Discretionary Loan Loss Provision 

e: Αλακελφκελν ζθάικα 

EBITDA: Earnings Before Interest Tax Depreciation & Amortization) 

FED: Federal Reserve 

IPO: Initial Public Offer 

LLP: Loan Loss Provision 

NASDAQ: National Association of Securities Dealers Automated Quotations 

NDA: Non-Discretionary Accruals 

NYSE: New York Stock Exchange 

SEC: Securities and Exchange Commission 

RWA: Risk Weighted Assets 

US GAAP: United States General Acceptable Accounting Standards 
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Α-Ω 

ΑΓ : Απφδνζε αμίαο γεληθνχ δείθηε S&P500 αλά ηξίκελν 

AO10: Απφδνζε δεθαεηνχο Ακεξηθάλνπ νκνιφγνπ 

ΓREV : Ζ δηαθνξά ζηα ζπλνιηθά έζνδν αλά πεξίνδν 

ΔΠΡ:  Ρίζθν επηρεηξείλ ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν 

ΜΔΡ : Μέζνο φξνο κεξίζκαηνο αλά κεηνρή 

ΟΛΡ : Οιηθφ ξίζθν ηξαπεδηθνχ θιάδνπ 

ΠΜΔΓ : Πξφβιεςε γηα κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα 

΢Τ΢ΣΡ : ΢πζηεκηθφ ξίζθν 

ΣΑ : ΢πλνιηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

ΣΡΑΠΡ : Σξαπεδηθφ ξίζθν 
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Δηζαγσγή 
 

΢ε παγθφζκην επίπεδν ε αλάγθε ηεο πιεξνθφξεζεο γηα ηα πνζνηηθά θαη πνηνηηθά ζηνηρεία 

ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθή γηα φιεο ηηο νκάδεο ελδηαθέξνληνο πνπ δελ 

έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα λα απνθηήζνπλ εζσηεξηθή πιεξνθφξεζε γηα ηελ ηξέρνπζα αιιά θαη 

κειινληηθή απφδνζε. Πην ζπγθεθξηκέλα, νη κέηνρνη αλήθνπλ αλακθίβνια ζε απηέο ηηο 

νκάδεο θαη απνδεηνχλ πην ιεπηνκεξή πιεξνθφξεζε αθφκε θαη απφ απηνχο πνπ αζθνχλ ηελ 

δηνίθεζε κηαο επηρείξεζεο θαζψο ηα θεθάιαηα ηνπο είλαη απηά πνπ άκεζα επεξεάδνληαη ζε 

φιεο ηηο πεξηπηψζεηο. Πέξαλ φκσο απφ ηνπο κεηφρνπο, γηα ηα πνηνηηθά θαη πνζνηηθά ζηνηρεία 

κηαο επηρείξεζεο ελδηαθέξνληαη θαη άιινη θνξείο φπσο: ην θξάηνο θαζψο έρεη νθέιε κέζσ 

ηεο θνξνινγίαο, κειινληηθνί επελδπηέο πνπ πηζαλφλ λα επηζπκνχλ λα δηαζέζνπλ θεθάιαην 

θαζψο ζεσξνχλ πσο κπνξνχλ λα απνθνκίζνπλ θέξδνο, ηξαπεδηθνί νξγαληζκνί πνπ πηζαλφλ 

λα έρνπλ ζπλάςεη θάπνηα δαλεηαθή ζχκβαζε ή πξφθεηηαη λα ζπλάςνπλ, νη πειάηεο θαη 

πξνκεζεπηέο δηφηη ελδέρεηαη λα επεξεάδεηαη ν δηθφο ηνπο θχθινο εξγαζηψλ ζε αθξαία ζεηηθά 

ή αξλεηηθά ζελάξηα. Δπηπιένλ, νη ίδηνη νη ππάιιεινη ηεο επηρείξεζεο θαζψο ε 

θαζεκεξηλφηεηα ηνπο αιιά θαη ηα κειινληηθά ηνπο πιάλα κπνξεί λα είλαη άκεζα 

ζπλδεδεκέλα κε ηελ απφδνζε ηεο επηρείξεζεο θαη ηέινο ε θνηλσλία σο ζχλνιν θαζψο ζε 

καθξννηθνλνκηθφ επίπεδν ε νηθνλνκηθή βησζηκφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ επεξεάδεη ην επίπεδν 

ηεο νηθνλνκηθήο επεκεξίαο ησλ θαηαλαισηψλ.  

΢πλεπψο είλαη εχινγν λα θαηαλνήζεη θάπνηνο πσο κηα επηρείξεζε έρεη λα απνθνκίζεη πνιιά 

νηθνλνκηθά αιιά θαη κε νηθνλνκηθά νθέιε απφ ηα ζηνηρεία (εθζέζεηο απνηειεζκάησλ, 

annual reports, δειηία ηχπνπ θ.α.) πνπ δεκνζηεχεη θαη επνκέλσο δίλεηαη κεγάιε βάζε απφ 

ηνπο αζθνχληεο ηελ δηνίθεζε γηα ηελ δηακφξθσζε ησλ πξνο δεκνζίεπζε ζηνηρείσλ. Ζ 

θαηεγνξία ησλ εθζέζεσλ πνπ ε παξνχζα εξγαζία ζα εζηηάζεη είλαη ηα πνζνηηθά ζηνηρεία ή 

αιιηψο ηα νηθνλνκηθά κεγέζε φπσο είλαη επξέσο απνθαινχκελα ζε επαγγεικαηηθφ επίπεδν. 

Σα νηθνλνκηθά κεγέζε κηαο επηρείξεζεο είλαη θαη ην πην ζεκαληηθφ ζηνηρείν γηα ηνπο 

ελδηαθεξφκελνπο θαζψο είλαη ν κνλαδηθφο ηξφπνο λα γίλεη ζχγθξηζε κε άιιεο επηρεηξήζεηο 

ηνπ θιάδνπ (benchmarking) αιιά θαη γηαηί νη αξηζκνί είλαη αδηάςεπζηα ζηνηρεία ππφ ηελ 

έλλνηα φηη δελ κπνξνχλ λα παξεξκελεπζνχλ.  

Απνηέιεζκα ηεο ζεκαληηθφηεηαο ησλ δεκνζηεπκέλσλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ είλαη φηη νη 

επηρεηξήζεηο  πξνζπαζνχλ λα δηαρεηξηζηνχλ ηα ζηνηρεία ψζηε λα απνθνκίζνπλ παξφληα ή 

κειινληηθά νθέιε ή λα απνθξχςνπλ θάπνην αξλεηηθφ ζηνηρείν γηα ηελ πνξεία ηεο 
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επηρείξεζεο. Δίλαη επλφεην πσο ην ζηνηρείν πνπ νη επηρεηξήζεηο επηθεληξψλνληαη πξνο 

δηαρείξηζε ηνπ, ζηα φξηα ηνπ λφκηκνπ, είλαη ηα θέξδε θαη ε δηαδηθαζία δηαρείξηζεο απηψλ 

ιέγεηαη “Earnings Management”. Ζ δηαδηθαζία δηαρείξηζεο θεξδψλ έρεη εληνπηζηεί απφ 

ινγηζηέο θαη νηθνλνκνιφγνπο ζε κεγάιν βαζκφ ζην παξειζφλ ελψ κία απφ ηηο πξψηεο 

αλαθνξέο απφ ηνπο Healey θαη Wahlen (1999) . Καηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα πσο ε 

ζπγθεθξηκέλε πξαθηηθή πξαγκαηνπνηείηαη ζε κεγάιν βαζκφ ζε πεξηπηψζεηο πξψηεο 

δεκφζηαο πξνζθνξάο (IPO) ψζηε νη αξρηθνί επελδπηέο λα απνδεκησζνχλ απφ ηελ πψιεζε 

ζηελ δεπηεξνγελή αγνξά γηα ηελ επηινγή ηνπο θαη ην ξίζθν πνπ αλαιακβάλνπλ λα 

επελδχζνπλ ζε κηα επηρείξεζε ρσξίο ηζηνξηθφ ζε θάπνηα ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Δπίζεο 

ζηελ ζπγθεθξηκέλε πξαθηηθή θαηαθεχγνπλ νη επηρεηξήζεηο ζε πεξηπηψζεηο IPO ψζηε νη 

δηνηθνχληεο λα απνθνκίζνπλ κεγαιχηεξα θέξδε κέζσ bonus ιφγσ ηεο επηηπρνχο άληιεζεο 

θεθαιαίσλ. 

 ΢ε κεηέπεηηα έξεπλεο πνπ έρνπλ εζηηάζεη ζηελ ζπγθεθξηκέλε δηαδηθαζία, έρεη εληνπηζηεί ην 

θαηλφκελν ηεο δηαρείξηζεο θεξδψλ θαη ηδηαίηεξα ηελ πεξίνδν απφ ην 1997 κε απνθνξχθσκα 

ην 2002 ην νπνίν αλαθέξεηαη απφ ηνλ Cohen (2004). ΢χκθσλα κε έξεπλεο ην ραξαθηεξηζηηθφ 

εθείλν πνπ ππνδείθλπε ηάζεηο πξνζπάζεηαο δηαρείξηζεο ησλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ θαη 

ζπγθεθξηκέλα ησλ θεξδψλ είλαη νη επηρεηξήζεηο πνπ ε νηθνλνκηθή επηβξάβεπζε (π.ρ. κεηνρέο, 

bonus θ.α.) ζηεξηδφηαλ ζηελ απφδνζε φπσο απηή παξνπζηαδφηαλ ζηα  δεκνζηεπκέλα θαη 

επίζεκα ζηνηρεία ηεο εηαηξίαο. Κάπνηεο απφ ηηο έξεπλεο πνπ παξνπζίαζαλ απηά ηα ζηνηρεία 

είλαη ησλ Gao θαη Shrieves (2002), Cohen (2004), Bergstresser θαη Philippon (2004) θαη 

Cheng θαη Warfield (2005). 

΢πκπεξαζκαηηθά, νη επηρεηξήζεηο έρνπλ νθέιε είηε απφ ηελ επαχμεζε ησλ θεξδψλ είηε απφ 

ηελ άκβιπλζε ηνπο αλάινγα κε ηνπο θαηά πεξηφδνπο ζηφρνπο ηεο δηνίθεζεο. Βέβαηα ζηηο 

πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο γίλεηαη πξνζπάζεηα επαχμεζεο ησλ θεξδψλ, εηδηθφηεξα ζηελ 

πεξίπησζε πνπ ε επηβξάβεπζε είλαη ζεηηθά ζπζρεηηζκέλε κε ηελ απφδνζε, άξα κε ηα θέξδε. 

Απηή ε δηαδηθαζία ζην παξειζφλ είρε σο απνηέιεζκα ηελ παξνπζίαζε κεγάισλ ζθαλδάισλ 

φπσο ηεο Enron
1
, ηεο Merck

2
, ηεο WorldCom

3
 φπσο θαη άιισλ εηαηξηψλ κε έδξα ζηηο 

Ζλσκέλεο Πνιηηείεο. ΢ε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο ππήξρε ζαθήο επζχλε θαη ησλ εμσηεξηθψλ 

ειεγθηψλ γηα ηνλ κε εληνπηζκφ ηεο ιαλζαζκέλεο αλαγλψξηζεο θεξδψλ αιιά ε βάζε 

δεκηνπξγίαο ηνπ ζθαλδάινπ ήηαλ ε πξνζπάζεηα λα δεκνζηεπζνχλ αληαγσληζηηθά θέξδε ζε 

                                                           
1
For further information please refer to the following link: http://www.economist.com/node/940091 

2
For further information please refer to the following link: http://www.economist.com/node/13256247 

3
For further information please refer to the following link: https://www.theguardian.com/business/2002/aug/09/corporatefraud.worldcom2 
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ζρέζε κε ηνλ ππφινηπν θιάδν θαζψο ζε αληίζεηε πεξίπησζε ζα ππήξρε αξλεηηθή επίπησζε 

ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο (negative signaling) θαη ελδερνκέλσο λα κελ ιάβνπλ νη δηνηθνχληεο  

νηθνλνκηθή επηβξάβεπζε. 

Δίλαη ζεκαληηθφ λα αλαθέξνπκε πσο ζηηο ΖΠΑ νη εηζεγκέλεο εηαηξίεο δεκνζηεχνπλ ζε US 

GAAP ηα νπνία ραξαθηεξίδνληαη σο “Rules-based Accounting Standards” ην νπνίν ζεκαίλεη 

πσο γηα θάζε ινγηζηηθφ ρεηξηζκφ ππάξρεη ζπγθεθξηκέλε αληηκεηψπηζε, θαη κε ηελ πάξνδν 

ησλ εηψλ θαη ησλ ζθαλδάισλ πνπ εκθαλίδνληαη, ηα US GAAP γίλνληαη πην πεξηεθηηθά θαη 

απζηεξά. Ζ ζπγθεθξηκέλε αλαθνξά γίλεηαη θαζψο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο εξγαζίαο φπσο ζα 

αλαθεξζεί θαη παξαθάησ κε κεγαιχηεξε ιεπηνκέξεηα ζα εζηηάζνπκε ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα 

ησλ ΖΠΑ νπφηε είλαη αλαγθαίν λα κειεηήζνπκε ηελ ζπιινγηζηηθή πίζσ απφ θάζε ινγηζηηθφ 

ρεηξηζκφ πνπ ζηελ ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε νξίδεηαη απφ ζπγθεθξηκέλα εγρεηξίδηα.  Πξέπεη 

λα αλαθεξζεί πσο ηνλ Ηνχλην ηνπ 2002 εθαξκφζηεθε εηδηθφο λφκνο, ν νπνίνο αλαγθάδεη ηηο 

εζσηεξηθέο ειεγθηηθέο επηηξνπέο (παξακεηξνπνηψληαο ηελ ζχλζεζε ηνπο) λα έρνπλ εθηελή 

εκπεηξία ζην ζέκα πξνβιέςεσλ, ησλ απνζεκαηηθψλ θαη ηέινο, ησλ εθηηκήζεσλ βαζηδφκελεο 

ζε ζεσξεηηθά ζπκπεξάζκαηα. Ο ζπγθεθξηκέλνο λφκνο νπζηαζηηθά ζηφρεπε ζην λα αλαγθάζεη 

ηηο εηαηξίεο λα πξνβαίλνπλ ζε δηαρείξηζε ησλ πξνβιέςεσλ κε αληηθεηκεληθφ ηξφπν θαη φρη σο 

εξγαιείν δηαρείξηζεο ησλ θεξδψλ. ΢ε απηφ ην ζεκείν πξέπεη λα επηζεκαλζεί πσο εηδηθφηεξα 

ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα ε εθαξκνγή ησλ πξνβιέςεσλ θαη ησλ ππνζέζεσλ είλαη ηδηαίηεξα 

δηαδεδνκέλε κε απνηέιεζκα ε δηαρείξηζε ησλ θεξδψλ λα είλαη πην δχζθνια αληρλεχζηκε. 

Έπεηηα απφ απηή ηελ ζχληνκε αλαθνξά ζηελ ζπνπδαηφηεηα ηεο δεκνζίεπζεο ησλ 

νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ κηαο εηαηξίαο θαη ηνπο ιφγνπο πνπ νη δηνηθνχληεο επηρεηξνχλ λα 

επεξεάζνπλ ηα κεγέζε απηά κε ζθνπφ είηε λα απνθνκίζνπλ πξνζσπηθά θέξδε είηε λα 

απνθξχςνπλ θάηη ζε εηαηξηθφ επίπεδν ζα αλαθεξζνχκε εθηελέζηεξα ζηε βάζε θαη ηνπο 

ζθνπνχο ηεο ζπγθεθξηκέλεο εξγαζίαο. Όπσο έρεη αλαθεξζεί θαη πξσηχηεξα, ζα εζηηάζνπκε 

ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα θαη πην ζπγθεθξηκέλα ζηηο κεγαιχηεξνπ κεγέζνπο ηξάπεδεο πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηηο ΖΠΑ κε πεξηζζφηεξεο ιεπηνκέξεηεο λα δίλνληαη ζην αληίζηνηρν 

θεθάιαην πνπ αθνξά ηελ επηινγή ηνπ δείγκαηνο (Κεθάιαην 4). Καηά ηε δηάξθεηα ηεο 

εξγαζίαο ζα επηρεηξήζνπκε λα απνδείμνπκε αλ θαη θαηά πφζν νη ηξάπεδεο θαηαθεχγνπλ ζηελ 

δηαδηθαζία δηαρείξηζεο θεξδψλ κέζσ ηεο εθηέιεζεο ελφο ζρεηηθνχ κνληέινπ βαζηδφκελνη ζε 

ήδε ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία.  

Ο ηξαπεδηθφο θιάδνο ρξεζηκνπνηεί σο εξγαιείν γηα ηελ δηαρείξηζε ησλ θεξδψλ ηελ 

πξφβιεςε γηα ηα κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα (Loan Loss Provision) θαη ην θαηά πφζν έλα 
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δάλεην θξίλεηαη κε εμππεξεηνχκελν ψζηε λα ζρεκαηηζηεί ε αληίζηνηρε πξφβιεςε. 

Θεσξψληαο σο δεδνκέλν ην παξαπάλσ ζπκπέξαζκα, ην κνληέιν πνπ ζα εθαξκφζνπκε ζα 

εζηηάζεη ζην κέγεζνο ησλ πξνβιέςεσλ πνπ ζα έπξεπε λα έρνπλ γίλεη ζε ζρέζε κε ην αθξηβέο 

λνχκεξν πνπ εκθαλίδεηαη ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο ηξάπεδαο. Αλάινγα κε ηνλ 

νηθνλνκηθφ θχθιν ηεο νηθνλνκίαο νη ηξάπεδεο είηε πξνζπαζνχλ λα κεηψζνπλ ηνλ αξηζκφ ησλ 

πξνβιέςεσλ είηε λα ηνλ απμήζνπλ ζρεηηθά κε ηα κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα νπφηε θαη‟ 

επέθηαζε επεξεάδνληαη ηα θέξδε. Πεξαηηέξσ εμεγήζεηο γηα ην ζπγθεθξηκέλν δήηεκα ζα 

δνζνχλ παξαθάησ θαζψο ππάξρεη κεγάινο φγθνο βηβιηνγξαθίαο πνπ θαιχπηεη ην 

ζπγθεθξηκέλν ζέκα. 
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1. Γεληθά ΢ηνηρεία ηνπ Σξαπεδηθνύ Κιάδνπ ζηηο ΗΠΑ 

 

Καζψο ζηα εηζαγσγηθά ηεο εξγαζίαο εζηηάζακε ζε ζηνηρεία ζρεηηθά κε ηε κέζνδν 

ρεηξαγψγεζεο θεξδψλ πνπ αθνινπζνχλ νη επηρεηξήζεηο, ζε απηφ ην ζεκείν ζα επηρεηξήζνπκε 

λα θαηαλνήζνπκε ηελ αλάγθε αιιά θαη ηνλ ηξφπν πνπ ν ηξαπεδηθφο θιάδνο δηαρεηξίδεηαη ηα 

νηθνλνκηθά ηνπ κεγέζε μεθηλψληαο κηα ηζηνξηθή αλαδξνκή ζηελ λεφηεξε ηζηνξία ηνπ 

ηξαπεδηθνχ θιάδνπ ησλ ΖΠΑ αιιά θαη θάπνηα ζεκαληηθά γεγνλφηα πνπ επεξέαζαλ ηελ 

ζεκεξηλή κνξθή επηρεηξείλ ησλ ηξαπεδψλ. ΢πγθεθξηκέλα, ζε αξρηθφ ζηάδην ν ηξαπεδηθφο 

θιάδνο ήηαλ ξπζκηζκέλνο ζε ηέηνην βαζκφ πνπ νξηδφηαλ θεληξηθά ην επηηφθην δαλείσλ θαη 

δελ κπνξνχζε λα ππεξβαίλεη ην 8%. Οη ζρεηηθνί θαλφλεο ίζρπζαλ κέρξη θαη ηα ηέιε ηνπ 19
νπ 

αηψλα νπφηε θαη εκθαλίζηεθαλ ηα πξψηα πξνβιήκαηα θαζψο άξρηζαλ λα δίλνληαη ζηελ 

αγνξά δάλεηα κηθξήο δηάξθεηαο κε πςειφ επηηφθην γηα θάιπςε αλαγθψλ βξαρππξφζεζκεο 

ξεπζηφηεηαο. ΢ε απηφ ην ζεκείν εκθαλίζηεθε θαη πξψηε αλάγθε γηα δεκνζίεπζε ζηνηρείσλ 

θαζψο ςεθίζζεθε ν λφκνο “Uniform Small Loan Law” ην 1916 πνπ επέηξεπε ζε δαλεηζηέο 

λα ρξεψλνπλ επηηφθηα 24% έσο 42% αιιά κε ηελ επηθχιαμε λα ππάξρνπλ ζπγθεθξηκέλνη 

φξνη θαη δηαθάλεηα πνπ ζα κπνξνχλ λα ειεγρζνχλ αλά πάζα ζηηγκή απφ ηηο αξκφδηεο 

ξπζκηζηηθέο αξρέο.  

Απηφ πνπ ζπλέβε ζηα επφκελα ρξφληα θαη επεξέαζε θαηά πνιχ ηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν ήηαλ ε 

κεγάιε χθεζε (Great Depression) πνπ ζπλέβε ηνλ ΢επηέκβξην ηνπ 1929 θαη είρε σο 

απνηέιεζκα ηελ ηζρπξνπνίεζε ησλ θαλνληζκψλ ζηηο ηξάπεδεο κε ηελ λνκνζεηηθή πξάμε 

Glass-Steagall (1933). Ζ ζπγθεθξηκέλε πξάμε ζηφρεπζε ζηελ νξηνζέηεζε ησλ επηηνθίσλ ζηηο 

θαηαζέζεηο θαη ζηα δάλεηα φπσο επίζεο δεκηνχξγεζε θαη απνζεκαηηθφ ηακείν γηα ηελ 

πξνζηαζία ησλ θαηαζεηψλ ζε πεξίπησζε πηψρεπζεο θάπνηα ηξάπεδαο θαη νλνκάζηεθε 

“Federal Deposit Insurance Corporation”. Αθφκα θαηά ηελ νδεγία απηή απαγνξεχηεθε απφ 

ηηο ηξάπεδεο λα πξνζθέξνπλ αζθαιηζηηθέο ππεξεζίεο ή ππεξεζίεο ζρεηηθέο κε 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο ηίηινπο. Απηφ είρε σο απνηέιεζκα νη ηξαπεδηθνί νξγαληζκνί λα 

απνθαζίζνπλ αλ ζα ζπλερίζνπλ λα δξνπλ σο παξαδνζηαθή ηξάπεδα πνπ πξνζθέξεη κφλν 

δάλεηα (Σξάπεδα ρνξεγήζεσλ) ή ζαλ επελδπηηθή ηξάπεδα πνπ πεξηιακβάλεη φιεο ηηο 

ππεξεζίεο εθηφο ηεο παξνρήο δαλείσλ. Δπίζεο ηελ ίδηα επνρή θαη ζπγθεθξηκέλα ην 1934 

ηδξχζεθε ε επηηξνπή θεθαιαηαγνξάο ησλ ΖΠΑ (SEC) ψζηε λα απνηειεί ξπζκηζηήο ηεο 

αγνξάο ηίηισλ, κέιε ηεο νπνίαο ήηαλ θαη νη κεγάιεο ηξάπεδεο.  
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Ζ ίδηα εηθφλα παξέκεηλε ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα ησλ ΖΠΑ κέρξη θαη ηα ηέιε ηεο 

δεθαεηίαο ηνπ 1970 φπνπ ε ηερλνινγία μεθίλεζε λα αλαπηχζζεηαη κε πνιχ πςεινχο ξπζκνχο 

αιιά παξάιιεια  ξαγδαία ήηαλ θαη ε αχμεζε  ηνπ πιεζσξηζκνχ. Αξρηθά ν πιεζσξηζκφο 

αλάγθαζε ηνπο επελδπηέο λα αλαδεηήζνπλ ελαιιαθηηθνχο ηξφπνπο ηνπνζέηεζεο ησλ 

ρξεκάησλ ηνπο γηα ηνλ εμήο ιφγν: Καζψο νη ζπλζήθεο παξαπάλσ έζεηαλ φξην ζην επηηφθην 

θαηαζέζεσλ κεηαμχ ηνπ 5,75% θαη 7,75% ν πιεζσξηζκφο είρε μεπεξάζεη ην 10% κε 11% θαη 

άξα ηα ρξήκαηα έραλαλ ηελ αμία ηνπο φληαο αθίλεηα. Απηφ είρε σο απνηέιεζκα νη επελδπηέο 

λα θαηαθχγνπλ ζηε αγνξά ηίηισλ κε απνηέιεζκα λα ρξεκαηνδνηνχλ άκεζα επηρεηξήζεηο 

ρσξίο ηελ παξνπζία κεζαδφλησλ. Όηαλ απηή ε δηαδηθαζία έγηλε ζπλήζεο πξαθηηθή, ηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα μεθίλεζαλ λα ηδξχνπλ λνκηθά πξφζσπα ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ 

(mutual funds) κε ζθνπφ λα καδέςνπλ κεηξεηά απφ επελδπηέο θαη λα πξνρσξήζνπλ ζε 

αγνξέο ηίηισλ. ΢πλέπεηα ησλ παξαπάλσ ήηαλ κηθξνί αιιά θαη κεγαιχηεξνη θαηαζέηεο λα 

πξνζθχγνπλ ζε απηή ηε κέζνδν απνζήθεπζεο θεθαιαίσλ θαζψο νη θαηαζεηηθνί ινγαξηαζκνί 

ζηελ νπζία πξνζέθεξαλ αξλεηηθφ επηηφθην. Δδψ πξέπεη λα επηζεκαλζεί πσο απηή ε 

θαηλνχξγηα αγνξά ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ δελ ππαγφηαλ ζηηο ξπζκίζεηο πνπ είραλ λνκνζεηεζεί 

γηα ηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν.  

Απνηέιεζκα ηεο παξαπάλσ δηαδηθαζίαο ήηαλ ε ςήθηζε κίαο θαηλνχξγηαο νδεγίαο  ε νπνία ζα 

επέηξεπε ζηηο κέρξη πξφηηλνο πεξηνξηζκέλεο δηθαηνδνζίαο ηξάπεδεο λα ζπλαγσληζηνχλ ζε 

ίζνπο φξνπο κε ηα ακνηβαία θεθάιαηα. Ζ νδεγία απηή γλσζηή θαη σο “Depository Institutions 

Deregulation and Monetary Control Act”  ςεθίζηεθε ην 1980 θαη πξνέβιεπε ηελ θαηάξγεζε 

ηνπ νξίνπ ζην επηηφθην ζηα δάλεηα θαη ηηο θαηαζέζεηο εληφο έμη εηψλ.  Δπίζεο, αχμεζε ην 

φξην ησλ απνζεκαηηθψλ πνπ ρξεηάδεηαη λα έρεη ε θάζε ηξάπεδα ζηελ θεληξηθή ηξάπεδα (FED) 

απφ 40.000 $ ζε 100.000 $ θαη αθφκα λα δηαηεξνχλ θαη λα δεκνζηεχνπλ εθζέζεηο φπσο 

νξίδεηαη απφ ηελ ζπλζήθε.  

Δπηπξφζζεηα, εθείλε ηελ πεξίνδν θαη ζπγθεθξηκέλα ην 1982 ςεθίζηεθε θαη εθαξκφζηεθε 

κία απφ ηηο πην ζεκαληηθέο νδεγίεο ζηελ ηζηνξία ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ θαη φρη κφλν πνπ ζα 

δερφηαλ ηελ θξηηηθή κεηά ηελ εκθάληζε ηεο θξίζεο ηνπ 2008 ησλ ελππφζεθσλ δαλείσλ θαη 

είλαη γλσζηή σο “Garn-St. Germain Act”. Ζ νδεγία απηή επέηξεπε ζε ζσκαηεία πνπ είραλ σο 

κνλαδηθή δπλαηφηεηα ηελ εηζξνή θαηαζέζεσλ λα δξάζνπλ σο παξνρείο εκπνξηθψλ δαλείσλ 

κέρξη ην επίπεδν πνπ δελ ππεξβαίλεη ην 10 % ησλ πεξηνπζηαθψλ ηνπο ζηνηρείσλ ή φπσο 

κπνξεί λα είλαη πην θαηαλνεηφ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο. Πξνέβιεπε αθφκε θαη ηελ άκεζε 

επέκβαζε θαη παξέκβαζε κε θεθαιαηαθή ελίζρπζε ησλ ηδξπκάησλ πνπ αληηκεησπίδνπλ 

πξνβιήκαηα βησζηκφηεηαο.  
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Πξνθαλψο ν ζθνπφο εηζαγσγήο ησλ παξαπάλσ νδεγηψλ θαη θαλνληζκψλ, θαη ηδηαίηεξα ηεο 

ηειεπηαίαο ζηφρεπε ζηνλ πεξηνξηζκφ ησλ νξγαληζκψλ πνπ πξνζέθεξαλ ακνηβαία θεθάιαηα 

αιιά ηαπηφρξνλα θαη ηελ επηβίσζε ηνπο θαζψο εηζήρζεθε κηα θαηλνχξγηα γθάκα ππεξεζηψλ 

γηα ηα ηδξχκαηα πνπ κέρξη ηψξα είραλ δπλαηφηεηα λα δέρνληαη θαηαζέζεηο ζε βξαρπρξφλην 

επίπεδν θαη λα ηα κεηαηξέπνπλ ζε ζηεγαζηηθά δάλεηα κε καθξνρξφλην πιάλν απνπιεξσκήο.  

Σν αλαπφθεπθην απνηέιεζκα απηήο ηεο πξνζπάζεηαο απειεπζέξσζεο ησλ πξνζθεξφκελσλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ ήηαλ ε ξαγδαία αλάπηπμε ηεο βηνκεραλίαο αθηλήησλ θαζψο 

δφζεθε κεγάινο αξηζκφο ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ. Ωζηφζν κεηά απφ κία πεξίνδν ηξηψλ κε 

ηεζζάξσλ εηψλ ηα κέρξη πξφηηλνο ηδξχκαηα πνπ παξείραλ κφλν ππεξεζίεο πξνο θαηαζέηεο 

άξρηζαλ λα θαηαξξένπλ θαη απφ 3,234 παξέκεηλαλ ζε ιεηηνπξγία κφιηο 1,645 κε ην ζπλνιηθφ 

θφζηνο γηα ηνπο θνξνινγνχκελνπο λα αλέξρεηαη ζηα 210 δηο $ (ζε ηηκέο 2009) θαη νη ίδηνη νη 

νξγαληζκνί λα παξέρνπλ 50 δηο $ (ζε ηηκέο 2009). Όπσο είλαη πξνθαλέο ε απνηπρία ηεο 

απειεπζέξσζεο ηεο ζπγθεθξηκέλεο αγνξάο αλήθεη θαηά θχξην ιφγν ζηηο απνθάζεηο ζρεηηθά 

κε ηε δεκφζηα πνιηηηθή.  

Σν αληίθηππν ηεο παξαπάλσ απνηπρίαο ήηαλ ε επαλαθνξά ηεο νδεγίαο Glass–Steagal ηνπ 

1933 πνπ δηαρψξηδε ηηο εκπνξηθέο ηξάπεδεο πνπ είραλ ηελ δπλαηφηεηα πξνζθνξάο ππεξεζηψλ 

επελδπηηθήο ηξάπεδαο απφ ηηο ηξάπεδεο κε πξνζαλαηνιηζκφ ηελ εηζξνή θαηαζέζεσλ θαη ηελ 

πξνζθνξά ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ. Ωζηφζν έπεηηα απφ ηελ εκπεηξία ηεο κεγάιεο χθεζεο ηνπ 

1929 νη θαλφλεο πεξί επηηνθίσλ θαη ξίζθσλ έγηλαλ πην “ραιαξνί” ψζηε λα πεξηνξηζηνχλ νη 

δηαθνξέο κεηαμχ ησλ δχν απηψλ εηδψλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ. Σν ίδην ρξνληθφ δηάζηεκα 

(1987) δηνξίζηεθε ν Alan Greenspan σο θεληξηθφο ηξαπεδίηεο ηεο FED θαη ζεξκφο 

ππνζηεξηθηήο ηεο απνξξχζκηζεο ηεο αγνξάο. Οη αξκνδηφηεηεο πνπ ηνπ δφζεθαλ ήηαλ λα 

εθαξκφζεη ηνλ παξαπάλσ θαλνληζκφ κε ηελ δηαθνξά πσο ν ίδηνο επαλαπξνζδηφξηζε ηελ 

ζπγθεθξηκέλε νδεγία επηηξέπνληαο ζηηο ηξάπεδεο λα θαηέρνπλ ηίηινπο φζν δελ ππεξβαίλεη 

ηνλ φξν ηνπ 10% σο πξνο ην ελεξγεηηθφ ηνπο. Αθφκε, κπνξνχζαλ λα πξνζθέξνπλ ππεξεζίεο 

επελδπηηθήο ηξάπεδαο φζν απηφ δελ ππεξέβαηλε ην 25% ηνπ ζπλνιηθνχ ηδίξνπ. Απνηέιεζκα 

ηεο δηαθνξνπνίεζεο απηήο ήηαλ νη θαηαζεηηθέο ηξάπεδεο λα γίλνπλ έλα πβξίδην επελδπηηθήο 

ηξάπεδαο θαηά 25% θαη θαηαζεηηθήο ηξάπεδαο 75%.  

 

Οη θαηαζεηηθέο ηξάπεδεο ζε πξνζπάζεηα λα εθκεηαιιεπζνχλ απηή ηελ ειεπζεξία κε ηελ 

ηαπηφρξνλε ςήθηζε ηεο νδεγίαο Riegle-Neal Interstate Banking and Branching Efficiency 
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Act (1994) πξνρψξεζαλ ζε ζπγρσλεχζεηο ψζηε λα κεγεζπλζνχλ θαη κεηαμχ ηεο πεξηφδνπ 

1990 – 1998 λα κεησζνχλ ζε αξηζκφ θαηά 27%
4
. 

 

Σν ηειεησηηθφ ρηχπεκα γηα ηελ νδεγία Glass – Steagal δφζεθε ην 1999 κε ηελ ζπλζήθε 

“Gramm–Leach  - Bliley Act”. ΢χκθσλα κε ηνλ θαλνληζκφ απηφ αλαηξέζεθαλ φινη νη 

πεξηνξηζκνί πνπ αληηκεηψπηδαλ νη ηξάπεδεο θαηαζεηηθνχ πξνζαλαηνιηζκνχ ζρεηηθά κε 

ππεξεζίεο αγνξαπσιεζίαο ηίηισλ θαη πξνζθνξάο αζθαιίζεσλ. Σν άκεζν απνηέιεζκα ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο ζπλζήθεο απνξξχζκηζεο ήηαλ ε δεκηνπξγία ησλ ππεξκεγεζψλ ηξαπεδψλ 

(mega-banks) φπσο ηηο γλσξίδνπκε ζήκεξα θαη ηελ δεκηνπξγία ηεο αγνξάο ησλ παξαγψγσλ 

σο ρξεκαηννηθνλνκηθφ πξντφλ ε νπνία έκεηλε θαη εληειψο αξξχζκηζηε κέρξη θαη ηελ θξίζε 

ηνπ 2008. Δπίζεο ην 2004 ην SEC ραιάξσζε ηηο αλάγθεο ζε απνζεκαηηθά θεθάιαηα πνπ 

ρξεηάδεηαη λα δηαζέηνπλ νη επελδπηηθέο ηξάπεδεο ην νπνίν κέηξν ζηελ νπζία έδσζε 

κεγαιχηεξε ειεπζεξία ζηηο ηξάπεδεο ηέηνηνπ ηχπνπ.  

 

Ωο ζπλέπεηα φισλ ησλ παξαπάλσ είλαη ε γλσζηή  θξίζε ησλ ελππφζεθσλ δαλείσλ πνπ ήξζε 

ζηελ επηθάλεηα ηνλ ΢επηέκβξην ηνπ 2008. Ζ ζπγθεθξηκέλε θξίζε ππξνδνηήζεθε κε ηνλ κε 

δηαρσξηζκφ ησλ ηξαπεδψλ ζε θαζαξά επελδπηηθέο θαη θαζαξά δαλεηνδνηηθέο, κε απνηέιεζκα 

λα έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα λα πξνζθέξνπλ δαλεηνδνηήζεηο θαη έπεηηα λα ηηηινπνηνχλ έλα 

ζχλνιν δαλείσλ θαη λα πξνζθέξεηαη σο επελδπηηθφ πξντφλ κέζσ ηεο ίδηαο ηξάπεδαο. 

Σαπηφρξνλα επεηδή είραλ ηελ δπλαηφηεηα λα εθδίδνπλ θαη αζθαιηζηηθά πξντφληα παξείραλ 

ηελ ππεξεζία νη ίδηεο ηξάπεδεο ζηνπο επελδπηέο ψζηε λα αζθαιηζηνχλ ζε πεξίπησζε κε 

απνπιεξσκήο απφ ηνλ ζπγθεθξηκέλν ηίηιν. Όπσο είλαη επλφεην απφ ηελ αλάιπζε ηνπ 

πεξηγξαθφκελνπ θπθιψκαηνο ζε πεξίπησζε αδπλακίαο πιεξσκήο ζεκαληηθνχ πνζνζηνχ 

ελππφζεθσλ δαλείσλ, φιν ην θχθισκα ησλ ηηηινπνηήζεσλ θαη ησλ αζθαιηζηηθψλ πξντφλησλ 

ζα βξηζθφηαλ ζε θίλδπλν. ΢ε απηή ηελ κεγάιε ζε θιίκαθα θξίζε νη ξπζκηζηηθέο αξρέο 

απάληεζαλ ζζελαξά κε ηελ εηζαγσγή πνιιψλ λέσλ θαλφλσλ. ΢ε αξρηθφ επίπεδν ην 

Κνγθξέζν ςήθηζε ηελ αχμεζε ηνπ πνζνχ πνπ πξέπεη λα δηαηίζεηαη ζην “Federal Deposit 

Insurance Corporation” ζηα 250,000 $. Δπίζεο ιφγσ ηεο αηηίαο ηεο θξίζεο πνπ ήηαλ ε αγνξά 

ησλ αθηλήησλ θαη ηα δάλεηα πνπ δίλνληαλ πξνο απηφ ην ηκήκα ηεο αγνξάο, εθαξκφζηεθε ε 

νδεγία “Housing and Economic Recovery Act” ην 2008 ε νπνία επέηξεπε ηελ πξνζθνξά 

δαλείσλ ζε πςεινχ θηλδχλνπ δαλεηζηέο κέρξη ην πνζφ ησλ $300 δηο  κε ηαπηφρξνλε 

θαηαγξαθή ζηα βηβιία ηνπο σο δαλεηαθφ θεθάιαην ην 90% ηεο αμίαο ηνπ αθηλήηνπ.  

                                                           
4
For further information please refer to the following link: http://www.federalreservehistory.org/Events/DetailView/50 
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Δπηπξνζζέησο ζεζπίζηεθε έλαο θαηλνχξγηνο θνξέαο κε φλνκα “Federal Housing Finance 

Agency” ν νπνίνο ήηαλ ππεχζπλνο γηα ηελ επίβιεςε θαη επηηήξεζε “government sponsored 

enterprises” φπσο νη Fannie Mae θαη Freddie Mac.  

 

Σελ πεξίνδν εθείλε ιακβάλεη ρψξα θαη ε θαηάξξεπζε ηεο Lehman Brothers θαη ζα ήηαλ 

αλακελφκελν ν SEC θαη ε FED  λα ζεζπίζνπλ θαηλνχξγηνπο ζθιεξνχο θαλνληζκνχο. Αλη‟ 

απηνχ δελ παξελέβεζαλ θαζφινπ αιιά ηνλ Απξίιην ηνπ 2009 πξφηεηλαλ θαη ηελ ραιάξσζε 

ινγηζηηθψλ ρεηξηζκψλ φζσλ αθνξά ηελ απνηίκεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ δελ κπνξνχλ 

λα θαηεγνξηνπνηεζνχλ ζε κία εγθαζηδξπκέλε αγνξά. ΢πγθεθξηκέλα ν ζσζηφο ινγηζηηθφο 

ρεηξηζκφο γηα ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία αλαθέξεη πσο πξέπεη λα απνηηκνχληαη ζε εκπνξηθή 

αμία (Market value) κε απνηέιεζκα λα ρξεηάδεηαη ζπλερήο παξαθνινχζεζε γηα ηπρφλ 

απμήζεηο ή κεηψζεηο ζηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζε επίπεδν δεκνζηεπκέλσλ ζηνηρείσλ. Με  

ηελ αιιαγή απηή πνπ πξνηάζεθε, έλα πνζνζηφ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζα κπνξνχζαλ νη 

ηξάπεδεο λα ηηο απνηηκήζνπλ πςειφηεξα απφ ηελ πξαγκαηηθή ηνπο αμία θαζψο ζα ήηαλ ζηελ 

δηαθξηηηθή ηνπο επρέξεηα.  

 

Δπηπξφζζεηα, εθαξκφζηεθε κία απφ ηηο πην γλσζηέο νδεγίεο ηεο ζεκεξηλήο επνρήο γλσζηή 

θαη σο “Dodd-Frank Act” ε νπνία ζηφρεπε ζηελ ξχζκηζε ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο αγνξάο σο 

ζχλνιν γηα ηελ απνθπγή παξφκνησλ πεξηπηψζεσλ. ΢πγθεθξηκέλα ίδξπζε ην ζπκβνχιην 

ρξεκαηνπηζησηηθήο ζηαζεξφηεηαο κε φλνκα “Financial Stability Oversight Council” ην νπνίν 

επνπηεχεη γηα πηζαλά ξίζθα πνπ ζα επεξέαδαλ ην ζχλνιν ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο αγνξάο θαη 

επίζεο επνπηεχεη θαη κε ηξαπεδηθνχο νξγαληζκνχο φπσο ηα Hedge Funds πνπ κέρξη ηφηε ήηαλ 

κία εληειψο αξξχζκηζηε αγνξά.  

 

Δπίζεο εθαξκφζηεθε ν “Volcker Rule” ν νπνίνο δελ επηηξέπεη ζηηο ηξάπεδεο λα 

ρξεζηκνπνηνχλ ακνηβαία θεθάιαηα κε ζθνπφ ην ίδηνλ φθεινο. Ο ιφγνο είλαη πσο νη ηξάπεδεο 

ρξεζηκνπνηνχζαλ ηα θεθάιαηα ησλ θαηαζεηψλ κε απνηέιεζκα λα απμάλεηαη ην ξίζθν 

απψιεηαο ησλ θαηαζέζεσλ ζε πεξίπησζε θάπνηνπ αλαπάληερνπ αξλεηηθνχ γεγνλφηνο. 

Ωζηφζν επέηξεπε ηελ ρξεζηκνπνίεζε θεθαιαίσλ κφλν απφ πειάηεο πνπ δηαζέηνπλ ηα 

θεθάιαηα ηνπο γηα επελδπηηθνχο ζθνπνχο. Αθφκε ηέζεθε ε ξχζκηζε ηεο αγνξάο παξαγσγψλ 

κέζσ ηεο ππαγσγήο ηεο ζηηο αξκνδηφηεηεο επίβιεςεο ηνπ SEC ή ηεο επηηξνπήο “Commodity 

Futures Trading Commission”. ΢πλεπηθνπξηθά  πξνηάζεθε θαη δεκηνπξγήζεθε έλα clearing 

house γηα ηελ αγνξά ησλ παξαγψγσλ ψζηε λα νη ζπλαιιαγέο λα είλαη πην δηαθαλείο θαη πην 

εχθνια επηβιέςηκεο. Αθφκα επηβιήζεθε ζηα “hedge funds” λα εγγξαθνχλ ζηα κεηξψα ηνπ 
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SEC θαη λα δεκνζηεχνπλ ζηνηρεία γηα ηηο ζπλαιιαγέο πνπ πξαγκαηνπνηνχλ θαη ιεπηνκέξεηεο 

γηα ην ραξηνθπιάθην ηίηισλ πνπ θαηέρνπλ θαζψο κέρξη εθείλε ηελ ζηηγκή ε αγνξά απηή ησλ 

“hedge funds” ήηαλ αξξχζκηζηε. 

 

 ΢ε ζπλέρεηα ησλ παξαπάλσ δεκηνπξγήζεθε κηα ππεξεζία ππαγκέλε ηνπ SEC ψζηε λα 

επηβιέπεη ηνπο νξγαληζκνχο πνπ πξνζθέξνπλ ππεξεζίεο αμηνιφγεζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο ή ηεο πνηφηεηαο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ φπσο ε Moody‟s θαη ε Standard 

& Poor‟s. Δπηπιένλ ηέζεθε ε ξχζκηζε ηεο αγνξάο πηζησηηθψλ θαξηψλ, εκπνξηθψλ δαλείσλ 

κε φηη απηφ κπνξεί λα πεξηιακβάλεη εμαηξψληαο ηα δάλεηα γηα αγνξά νρήκαηνο θαζψο θαη 

ηνπο νξγαληζκνχο γλσζηνχο θαη σο “Credit Reporting Agencies”. Ζ ξχζκηζε ησλ αγνξψλ 

ζχκθσλα κε ηελ νδεγία ζα γίλεηαη απφ ην “Consumer Financial Protection Bureau” ην νπνίν 

είλαη ππεχζπλν λα ξπζκίζεη ηα ηξαπεδηθά ηέιε πίζησζεο, ρξέσζεο θαη ησλ ελππφζεθσλ 

δαλείσλ. 

 

΢πλνπηηθά, ε νδεγία πξνβιέπεη ηελ ξχζκηζε ησλ εηαηξηψλ αζθάιηζεο κε ζθνπφ ηελ πξφιεςε 

θαηλνκέλσλ φπσο ηεο AIG πνπ δεκηνπξγνχλ πςειφ ζπζηεκηθφ ξίζθν φπσο θαη ηελ 

αλαδηνξγάλσζε ηεο FED θαη θπξίσο ηε δηαρείξηζε θξίζεσλ εηαηξηψλ κε πξνβιήκαηα 

πησρεχζεσο εμαηηίαο ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ. 

 

Ο ιφγνο πνπ έγηλε ηέηνηα εθηελήο αλαθνξά ζηελ δνκή ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο ησλ ΖΠΑ 

ζε βάζνο ρξφλνπ είλαη γηα λα γίλεη θαηαλνεηφ πσο ην επίπεδν ξχζκηζεο θαη απνξξχζκηζεο 

δηαθέξεη αλά πεξίνδν θαη επνκέλσο δηαθέξεη θαη ε ηθαλφηεηα ησλ ηξαπεδψλ λα 

δηαρεηξίδνληαη ηα νηθνλνκηθά ηνπο κεγέζε. Πξνθαλψο ζε πεξηπηψζεηο πνπ ην επίπεδν 

ξχζκηζεο είλαη πςειφ είλαη πνιχ πην δχζθνιν λα πξνβνχλ ζε ηέηνηεο κεζφδνπο (Earnings 

management) ελψ ην αληίζεην ζπκβαίλεη φηαλ νη θαλφλεο πνπ έρνπλ νξηζζεί θεληξηθά είλαη 

πην “ραιαξνί‟‟. Δπίζεο παξαηεξείηαη πσο ζε πεξηφδνπο θξίζεσλ θαη αλαηαξάμεσλ ζην 

Υξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα γίλεηαη πξνζπάζεηα ξχζκηζεο ηεο αγνξάο ψζηε λα απνθεπρζνχλ 

αλάινγεο πησρεχζεηο (credit defaults) θαη πξνζπάζεηα ραιάξσζεο ησλ επνπηηθψλ 

θαλνληζκψλ φηαλ ε νηθνλνκία θηλείηαη ζε αλαπηπμηαθνχο ξπζκνχο. 

 

΢πκπεξαζκαηηθά, ε ζεκαληηθφηεξε παξαηήξεζε πνπ επεξεάδεη ηελ έξεπλα καο είλαη φηη ζε 

πεξηφδνπο θξίζεο πνπ νη ηξάπεδεο δέρνληαη κεγάιεο πηέζεηο (ζηα απνηειέζκαηα ηνπο) 

πξνβαίλνπλ ζε δηαθνξεηηθέο κεζφδνπο δηαρείξηζεο θεξδψλ κε ηελ πην ζπλεζηζκέλε λα είλαη ε 

πξνζπάζεηα ρεηξαγψγεζεο ησλ πξνβιέςεσλ γηα ηα κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα. Αληηζέησο, 
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ζε πεξηπηψζεηο αλάπηπμεο νη ηξάπεδεο πξνζπαζνχλ λα ππεξεθηηκήζνπλ ηα ζηνηρεία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηνπο ψζηε λα παξνπζηάδνληαη πην θεξδνθφξεο. ΢ε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο θπζηθά 

έρεη ζεκαζία λα ιεθζνχλ ππφςε  νη εθάζηνηε ζηφρνη ηνπ θάζε νξγαληζκνχ ψζηε λα 

εληνπηζηεί ην ζεκείν πνπ είλαη πην πηζαλφ λα ππάξρεη ρεηξαγψγεζε ησλ νηθνλνκηθψλ 

κεγεζψλ. 

 

Γηα λα γίλεη αθφκα πην θαηαλνεηφ παξαθάησ ζα παξνπζηαζζνχλ δηάθνξνη ηξφπνη δηαρείξηζεο 

θεξδψλ θαη ιεπηνκέξεηεο πεξί ηεο δηαρείξηζεο θεξδψλ ψζηε νη ππνζέζεηο ηνπ κνληέινπ πνπ 

ζα εθηειεζηεί λα είλαη ινγηθέο θαη ζρεηηθέο κε ην πξαγκαηηθφ νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ. 
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2. Γηαρείξηζε Κεξδώλ, Κίλεηξα θαη Πξαθηηθέο Υεηξαγώγεζεο 

Οηθνλνκηθώλ Μεγεζώλ 

 

2.1 Γηαρείξηζε Κεξδώλ (Earnings Management) 

 

Ξεθηλψληαο ζα επηρεηξήζνπκε λα απνηππψζνπκε θάπνηνπο νξηζκνχο πνπ αλαθέξνληαη ζηε 

δηαδηθαζία ηνπ “earnings management” έηζη ψζηε λα απνθηεζεί θαη κηα νπηηθή γηα ην πψο 

γίλεηαη αληηιεπηφ απφ ηελ δηεζλή βηβιηνγξαθία ψζηε λα κελ ππάξρνπλ δηαθνξεηηθέο απφςεηο 

γηα ηελ νπζία ηεο δηαδηθαζίαο. ΢πγθεθξηκέλα ζα παξνπζηάζνπκε ηξείο νξηζκνχο νη νπνίνη 

ζεσξνχληαη θαη πην πεξηεθηηθνί κεηά απφ κεηάθξαζε πνπ έρεη γίλεη (ζα είλαη δηαζέζηκνη θαη 

ζηα Αγγιηθά σο ππνζεκείσζε).  

1. Ζ δηαρείξηζε θεξδψλ είλαη ε δηαδηθαζία θαηά ηελ νπνία θάπνηνο πξαγκαηνπνηεί 

εζθεκκέλεο δηαδηθαζίεο εληφο ησλ νξίσλ πνπ επηηξέπνπλ ηα γεληθψο απνδεθηά 

ινγηζηηθά πξφηππα (GAAP) ψζηε λα νδεγεζεί ζηελ παξαγσγή ελφο επηζπκεηνχ 

επηπέδνπ δεκνζηεπκέλσλ θεξδψλ
5
. (Davidson, StickneyθαηWeil (1987), παξαηέζεθε 

απφ ηνλ Schipper (1989,p. 92)). 

2. Ζ δηαρείξηζε θεξδψλ είλαη κία ζηνρεπκέλε παξέκβαζε ζηελ δηαδηθαζίαο 

δεκνζίεπζεο πξνο ηνπο εμσηεξηθνχο ρξήζηεο, κε ηελ πξφζεζε λα απνθνκίζεη ν 

δεκνζηεχσλ θάπνην φθεινο. ΢ε κηα πην εηδηθή πεξίπησζε απηνχ ηνπ νξηζκνχ ζα 

κπνξνχζε λα ζπκπεξηιεθζεί ε δηαδηθαζία ηεο „„πξαγκαηηθήο‟‟ δηαρείξηζεο θεξδψλ 

πξαγκαηνπνηψληαο ρξνληθά πξνζδηνξηζκέλεο επελδχζεηο ή ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

απνθάζεηο ψζηε λα δηαθνξνπνηεζνχλ ηα δεκνζηεπκέλα θέξδε ή θάπνην ππνζχλνιν 

απηψλ
6
. (Schipper (1989,p. 92). 

3. Ζ δηαρείξηζε θεξδψλ ζπκβαίλεη φηαλ νη δηνηθνχληεο ρξεζηκνπνηνχλ ηελ πξνζσπηθή 

ηνπο θξίζε ζρεηηθά κε ηελ δεκνζίεπζε ησλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ θαη ηελ δνκή ησλ 

ζπλαιιαγψλ ψζηε λα ηξνπνπνηήζνπλ ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο εθζέζεηο είηε γηα λα 

απνπξνζαλαηνιίζνπλ θάπνηνπο απφ ηνπο ελδηαθεξφκελνπο γηα ηελ νηθνλνκηθή 

απφδνζε ηεο εηαηξίαο είηε γηα λα επεξεάζνπλ ηελ έθβαζε δηαδηθαζηψλ πνπ 

                                                           
5
Managing earnings is “the process of taking deliberate steps within the constraints of generally accepted accounting principles to bring 

about desired level of reported earnings.” 
6
Managing earnings is “a purposeful intervention in the external financial reporting process, with the intent of obtaining some private gain 

(as opposed to say, merely facilitating the neutral operation of the process).”… “A minor extension of this definition would encompass 

“real” earnings management, accomplished by timing investment or financing decisions to alter reported earnings or some subset of it.” 
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βαζίδνληαη ζε ζπκβνιαηνγξαθηθέο πξάμεηο θαη επεξεάδνληαη απφ ηα δεκνζηεπκέλα 

ζηνηρεία
7
. (Healy and Wahlen (1999, p. 368) 

΢ηνλ πξψην νξηζκφ πνπ ζεσξείηαη θαη ν πην δηαδεδνκέλνο ηα δχν ζηνηρεία πνπ νθείινπκε λα  

εζηηάζνπκε είλαη ε θξάζε «πξνζσπηθή θξίζε» θαη ε ιέμε «απνπξνζαλαηνιίζεη». 

΢πγθεθξηκέλα γηα ηελ θξάζε «πξνζσπηθή θξίζε» νη Healy & Wahlen αλαθέξνπλ φηη ππάξρεη 

πεξηζψξην γηα δηαρείξηζε θεξδψλ θαζψο νη ειεγθηηθέο δηαδηθαζίεο έρνπλ αηέιεηεο θαη γηαηί νη 

δηνηθνχληεο κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ εθηηκήζεηο θαη δηαθνξεηηθέο κεζφδνπο 

δεκνζίεπζεο. Απνηέιεζκα ησλ δχν παξαπάλσ είλαη λα παξνπζηάδνληαη ζηνηρεία πνπ δελ 

αληηθαηνπηξίδνπλ ηελ απφιπηε εηθφλα ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηεο επηρείξεζεο. Όζνλ 

αθνξά ηελ ιέμε «απνπξνζαλαηνιίζεη» νη Healy & Wahlen επηρεηξεκαηνινγνχλ πσο κε απηφ 

ηνλ ηξφπν απεηιείηαη ε αμηνπηζηία ηεο δηαδηθαζίαο δεκνζίεπζεο ησλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ. 

Σέινο, ππνζηεξίδνπλ πσο νη επελδπηέο δελ επεξεάδνληαη απφ δηαδηθαζίεο δηαρείξηζεο 

θεξδψλ θαη επνκέλσο νη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο είλαη ρξήζηκεο. Δπίζεο θαηαιήγνπλ πσο ηα 

ηξέρνληα θέξδε είλαη πην ζεκαληηθά απφ ηηο ηξέρνληεο ηακεηαθέο ξνέο θαη νη επελδπηέο 

θαηαλννχλ ηελ χπαξμε αζπλήζηζηνπ κεγέζνπο δεδνπιεπκέλσλ σο ζεκάδη δηαρείξηζεο 

θεξδψλ.  

΢χκθσλα κε ηνπο νξηζκνχο πνπ παξαηέζεθαλ ππάξρνπλ δπν  κνξθέο δηαρείξηζεο θεξδψλ: 

 Accrual-based Earnings Management 

 Real Earnings Management.  

Όζν αθνξά ηελ πξψηε κνξθή ρεηξαγψγεζεο θεξδψλ, νη επηρεηξήζεηο ρξεζηκνπνηνχλ 

πξνζαξκφδνπλ ηα δεδνπιεπκέλα ζηνηρεία ησλ νηθνλνκηθψλ ηνπο θαηαζηάζεσλ. Ωο 

δεδνπιεπκέλν νξίδεηαη ε δηαθνξά κεηαμχ θεξδψλ θαη ηακεηαθψλ ξνψλ απφ ιεηηνπξγηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο.  

΢πλνιηθά Γεδνπιεπκέλα = Γεκνζηεπκέλα Κέξδε – Λεηηνπξγηθέο Σακεηαθέο Ρνέο 

΢πλνιηθά Γεδνπιεπκέλα =  Με Γηαθνξνπνηνχκελα Γεδνπιεπκέλα (non-discretionary 

accruals) + Γηαθνξνπνηνχκελα Γεδνπιεπκέλα (discretionary accruals) 

Ζ δηαθνξά ησλ non-discretionary accruals απφ ηα discretionary accruals είλαη φηη ηα πξψηα 

απνηεινχλ ινγηζηηθέο πξνζαξκνγέο ζηηο ηακεηαθέο ξνέο φπσο πξνβιέπνληαη απφ ηα 

                                                           
7
Earnings management occurs when managers use judgment in financial reporting and in structuring transactions to alter financial reports to 

either mislead some stakeholders about the underlying economic performance of the company or to influence contractual outcomes that 

depend on reported accounting numbers. 
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ινγηζηηθά πξφηππα ελψ ηα δεχηεξα ππφθεηληαη ζηελ δηαθξηηηθή επρέξεηα ησλ αζθνχλησλ ηε 

δηνίθεζε. Όπσο είλαη επλφεην, ην χςνο ησλ discretionary accruals είλαη εθείλν πνπ θαζνξίδεη 

θαη ην αθξηβέο πνζφ ησλ παξαπνηεκέλσλ δεκνζηεπκέλσλ θεξδψλ. 

Ο φξνο accrual ζηελ ινγηζηηθή αλαθέξεηαη ζηνλ εηεξνρξνληζκφ αλαγλψξηζεο ελφο εζφδνπ / 

εμφδνπ απφ ηελ αληίζηνηρε ηακεηαθή ξνή. Σν γεγνλφο φηη δελ ζρεηίδνληαη ρξνληθά δελ 

επηηξέπεη ηνλ εχθνιν εληνπηζκφ ηνπο θαζψο ε επίδξαζε ηνπο ζηηο ηακεηαθέο ξνέο είλαη 

κεδεληθή. ΢ε απηή ηελ θαηεγνξία κεγέζνπο πεξηιακβάλνληαη κεγέζε πνπ αθνξνχλ 

πξνβιέςεηο, εθηηκήζεηο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, απνζβέζεηο θαη απνκεηψζεηο θ.α. 

Αληίζεηα, ε ρεηξαγψγεζε θεξδψλ κε ηελ κνξθή ηνπ Real Earnings Management αθνξά ηνλ 

επεξεαζκφ ηεο πξαγκαηηθήο δξαζηεξηφηεηαο ηεο επηρείξεζεο κέζσ ησλ ζπλαιιαγψλ πνπ 

πξαγκαηνπνηεί. Πην ζπγθεθξηκέλα , ην επίθεληξν ηεο ρεηξαγψγεζεο είλαη ν ρξνληθφο 

πξνζδηνξηζκφο ηεο ζπλαιιαγήο. ΢χκθσλα κε ηελ  απηήλ ηελ εθδνρή, ην αλψηεξν 

management επηρεηξεί κε πξαγκαηηθή ζπλαιιαγή, πνπ ζπλδέεηαη κε ηηο ζπλήζεηο ηεο 

εηαηξείαο, λα επεξεάζεη ηα θέξδε  βαζηδφκελνη ζηελ θαηάιιειε ρξνληθή ζηηγκή πνπ 

πξαγκαηνπνηείηαη απηή. Πην αλαιπηηθά, έζησ φηη επηρείξεζε αλακέλεηαη λα παξνπζηάζεη 

θέξδε ζην ηέινο ηεο ρξήζεο θαη ε δηνίθεζε ηεο επηζπκεί λα ηα κεηψζεη. ΢ε απηή ηε 

πεξίπησζε πξνβαίλεη ζε αγνξά π.ρ. πξψησλ πιψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη θαηά ηελ 

παξαγσγηθή δηαδηθαζία ησλ πξντφλησλ ηεο, ζε ρξνληθή πεξίνδν πνπ ε ηηκή ηνπο είλαη πςειή 

ή ε ρξήζε ηνπο πξννξίδεηαη γηα κεηέπεηηα δεκηνπξγψληαο απφζεκα. Γειαδή, πξνβαίλνπλ ζε 

ζπλήζε ζπλαιιαγή γηα ηελ επηρείξεζε φκσο ζε ρξνληθή ζηηγκή πνπ ππφ άιιεο ζπλζήθεο δελ 

ζα πξαγκαηνπνηνχζαλ κε ζθνπφ λα απνκεηψζνπλ ηα αλακελφκελα θέξδε. 

Ωο γεληθά απνδεθηφο νξηζκφο ηεο παξαπάλσ πεξηγξαθφκελεο δηαδηθαζίαο (Real Earnings 

Management) έρεη δνζεί απφ ηνλ Roychowdhury (2006) φπνπ ηελ φξηζε σο παξέθθιηζε απφ 

ηηο ζπλεζηζκέλεο επηρεηξεζηαθέο πξαθηηθέο ε νπνία ππνθηλείηαη απφ ηελ επηζπκία ησλ 

δηνηθνχλησλ λα απνπξνζαλαηνιίζνπλ θάπνηεο νκάδεο ελδηαθέξνληνο (stakeholders) πσο νη 

θαλφλεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο πιεξνθφξεζεο αθνινπζνχληαη θαηά ηελ ζπλήζε πνξεία ησλ 

εξγαζηψλ. Απηέο νη παξεθθιίζεηο δελ ζπλεηζθέξνπλ αλαγθαζηηθά ζηελ αμίαο ηεο επηρείξεζεο 

παξφηη επηηξέπνπλ ζηελ δηνίθεζε λα ζπκκνξθψλεηαη κε ηνπο θαλφλεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

πιεξνθφξεζεο. 

Έπεηηα απφ απηή ηελ ζχληνκε αλαθνξά ζην ηη νξίδεηαη σο “earnings management” ζα 

πξνζρσξήζνπκε ζην λα εληνπίζνπκε ζηελ ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία δηάθνξα ζηνηρεία γηα ην 
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πψο αλαπηχρζεθε ε ζεσξία απηή θαη πσο κεηαβιήζεθε κεηά απφ δηάθνξα ζθάλδαια θαη 

λνκνζεηηθέο πξάμεηο πνπ ζηφρεπαλ ζε απηφ.  

΢ε αξρηθφ επίπεδν ζηελ βηβιηνγξαθία πξηλ ηα πξφζθαηα ζθάλδαια (απφ ην 1990 θαη κεηά) 

φπνπ κεξηθά απφ απηά έρνπλ αλαθεξζεί ζηελ εηζαγσγή ε δηεζλήο θνηλφηεηα αλαγλψξηδε έλα 

ζπγθεθξηκέλν είδνο δηαρείξηζεο θεξδψλ γλσζηφ θαη σο “income smoothing” κε ηδηαίηεξα 

εθηελείο ζπδεηήζεηο πξηλ θαη ηελ επίζεκε αλαθνξά απφ ηνπο Ronen & Sadan (1981) κε ηίηιν 

“Smoothing Income Numbers: Objectives, Means and Implications” φπνπ νη ζπγθεθξηκέλνη 

ζεσξεηηθνί πξαγκαηνπνίεζαλ έλαλ κεγάιν αξηζκφ εκπεηξηθψλ κειεηψλ γηα ζπγθεθξηκέλν 

ζέκα.  

΢ε ζπλέρεηα ησλ παξαπάλσ παξαηεξήζεθε απφ ηνπο Healy  & Wahlen (1999) πσο ν ηξφπνο 

πνπ είρε εληνπηζζεί θαη νξηζζεί ε δηαρείξηζε θεξδψλ ρξεηαδφηαλ πεξαηηέξσ δηεπθξηλήζεηο. 

΢πγθεθξηκέλα αλαγλψξηζαλ ζηελ κειέηε ηνπο φηη ε δηαρείξηζε ησλ θεξδψλ ζπκβαίλεη φηαλ νη 

δηνηθνχληεο εθαξκφδνπλ ηελ δηθή ηνπο ζπιινγηζηηθή ζηνλ ηξφπν δεκνζίεπζεο ησλ 

νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ θαη ζηελ θαηαζθεπή ηεο δνκήο ησλ ζπλαιιαγψλ φπσο έρεη αλαθεξζεί 

θαη ζηνλ νξηζκφ λσξίηεξα. Μεηά απφ ηε δεκνζίεπζε ηεο παξαπάλσ κειέηεο πνιινί 

ζεσξεηηθνί πξνρψξεζαλ πεξαηηέξσ ζηελ αλάιπζε ζπγθεθξηκέλσλ εξγαιείσλ δηαρείξηζεο 

θεξδψλ θαη ζηα απνηειέζκαηα ηνπο ζηνλ ηξφπν πνπ επεξεάδνπλ δειαδή ηα δεκνζηεπκέλα 

κεγέζε. Δπίζεο εθείλε ηελ πεξίνδν νη αξκφδηεο αξρέο πξνζπάζεζαλ λα εληνπίζνπλ θαη λα 

ηξνπνπνηήζνπλ δηάθνξα θελά ζηα ινγηζηηθά πξφηππα ψζηε λα πεξηνξίζνπλ ηελ δηαδηθαζία 

ηεο δηαρείξηζεο θεξδψλ.  

΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα απφ ην άξζξν ησλ Healy & Wahlen (1999) νη επηρεηξήζεηο 

πνπ ιεηηνπξγνχλ κε πξνγξάκκαηα επηβξάβεπζεο ησλ ζηειερψλ ζε νηθνλνκηθφ επίπεδν 

βαζηδφκελνη ζηελ νηθνλνκηθή απφδνζε ηεο εηαηξίαο, θαηαιήγνπλ λα ρεηξαγσγνχλ ηα 

δεκνζηεπκέλα θέξδε ζε κεγαιχηεξν βαζκφ.  

΢ε ζπλέρεηα ησλ παξαπάλσ νη Watts & Zimmerman (1978) αλαθέξζεθαλ ζην θαηλφκελν ηεο 

δηαρείξηζεο θεξδψλ κε ζθνπφ ηελ απνθφκηζε κεγαιχηεξσλ νηθνλνκηθψλ επηβξαβεχζεσλ ή 

ηελ απνθπγή ηελ παξαβίαζεο φξσλ δαλεηαθψλ ζπκβάζεσλ πνπ βαζίδνληαη ζε θαιχςεηο (debt 

covenants) δηαθφξσλ εηδψλ φπσο ζπγθεθξηκέλν φξην ηξερφλησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζε 

ζρέζε κε ην πνζφ ηνπ δαλείνπ ή φξηα ζε ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο φπσο ν EBITDA 

(Earnings before Interest Tax Depreciation & Amortization)θ.α. 
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 Δπίζεο νη Graham, Harvey & Rajgopal (2005) δεκνζίεπζαλ κία έξεπλα θαηά ηελ νπνία 

πξαγκαηνπνίεζαλ πξνζσπηθέο ζπλαληήζεηο κε δηάθνξνπο CFO, ε νπνία έξεπλα ππέδεημε πσο 

πξαγκαηνπνηείηαη δηαρείξηζε θεξδψλ κε ζθνπφ ηελ ζπληήξεζε ζηα ίδηα επίπεδα ή ηελ 

αχμεζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ησλ εηαηξηψλ πνπ δηνηθνχλ ηα ζπλεληεπμηαδφκελα ζηειέρε. 

Αθφκα ππάξρεη εθηελήο βηβιηνγξαθία φπσο απνηππψλεηαη απφ ηνπο Fields, Lys & Vincent 

(2001) πνπ ζαθέζηαηα απνδεηθλχεηαη ε ζρέζε δηαρείξηζεο θεξδψλ θαη νηθνλνκηθψλ 

επηβξαβεχζεσλ ησλ ζηειερψλ φπσο δηαηππψζεθε θαη απφ ηνπο Watts & Zimmerman (1978).  

Παξ‟ φια απηά ε ζρέζε ηεο δηαρείξηζεο θεξδψλ κε ηελ ξχζκηζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο δελ 

έρεη επηβεβαησζεί απφ ηελ βηβιηνγξαθία ζε ηθαλνπνηεηηθφ επίπεδν. Όπσο γίλεηαη θαηαλνεηφ 

απφ ηα παξαπάλσ, ηα θίλεηξα γηα λα πξνβνχλ νη επηρεηξήζεηο ζε δηαρείξηζε θεξδψλ έρνπλ 

πνηθηινκνξθία, σζηφζν παξαηεξείηαη πσο ζε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο αζθείηαη απφ ηνπο 

δηνηθνχληεο, γεγνλφο πνπ έρεη εληνπηζηεί απφ δηάθνξνπο ζεσξεηηθνχο θαη επνκέλσο πνιιέο 

έξεπλεο  εζηηάδνπλ ζηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε (Corporate Governance) θαη φρη ηφζν ζηνλ 

πηζαλφ ιφγν πνπ νη εηαηξίεο θαηαθεχγνπλ ζε ηέηνηεο κεζφδνπο. ΢πγθεθξηκέλα νη κειέηεο ησλ 

Klein (2002) θαη Warfield (1995) πεξηέρνπλ ην ζηνηρείν ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη 

πσο επεξεάδεη ηελ δηαρείξηζε θεξδψλ, σζηφζν ζε πεξηνξηζκέλν επίπεδν δηφηη θαη νη δχν 

απηέο έξεπλεο εζηηάδνπλ πεξηζζφηεξν ζην απνηέιεζκα ηεο δηαδηθαζίαο πνπ φπσο ιέρζεθε 

κπνξεί λα είλαη νηθνλνκηθέο επηβξαβεχζεηο ιφγσ απφδνζεο είηε θαζαξά ζρεηηθέο κε ηελ ηηκή 

ηεο κεηνρήο θαη ηελ κειινληηθή θαη παξνχζα απφδνζή ηεο επηρείξεζεο.  

Πην πξφζθαηα ζε κία άιιε κειέηε απφ ηνλ Cornett (2006) εμεηάδεηαη θαζαξά ε επίδξαζε 

ησλ άκεζσλ θηλήηξσλ ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε, γηα ην πψο δειαδή 

επηδξνχλ ζηελ δηαρείξηζε ησλ θεξδψλ. Σν απνηέιεζκα απηήο ηεο έξεπλαο ήηαλ λα 

επηβεβαησζεί ζε κεγάιν βαζκφ ε ζεηηθή ζπζρέηηζε θηλήηξσλ θαη χπαξμεο θαηλνκέλσλ 

ρεηξαγψγεζεο ησλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ. Σν επφκελν βήκα φκσο ζε απηή ηελ έξεπλα ήηαλ 

λα πξνζαξκνζηνχλ ηα δεκνζηεπκέλα θέξδε κε ηέηνην ηξφπν ψζηε λα αθαηξεζνχλ ηα 

δεδνπιεπκέλα έμνδα ή έζνδα πνπ είλαη ζηελ θξίζε ησλ δηνηθνχλησλ λα ζπκπεξηιεθζνχλ θαη 

δελ νξίδνληαη απφ ηα ινγηζηηθά πξφηππα φηη επηβάιιεηαη λα δεκνζηεπζνχλ. ΢ε απηή ηελ 

δηαδηθαζία πξνρψξεζε ν εξεπλεηήο δηφηη ν θχξηνο θαη πην δηαδεδνκέλνο ηξφπνο 

ρεηξαγψγεζεο ησλ θεξδψλ γίλεηαη κέζσ ηεο επηιεθηηθήο παξνπζίαζεο ησλ δεδνπιεπκέλσλ 

πνπ δελ είλαη ππνρξεσηηθφ λα ζπκπεξηιεθζνχλ ζηα νηθνλνκηθά κεγέζε (Accruals). 

Απνηέιεζκα απηήο ηεο δηαδηθαζίαο ήηαλ λα απαιεηθζεί ε ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ άκεζσλ 

νηθνλνκηθψλ νθεηιψλ ησλ δηνηθνχλησλ γηα λα εληζρπζεί ε ζπζρέηηζε ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο κε ηελ απφδνζε ηεο εηαηξίαο ζχκθσλα κε ηα δεκνζηεπκέλα ζηνηρεία θαη ηεο 
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ρεηξαγψγεζεο απηψλ. Σέηνηεο κειέηεο έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί σο επί ησλ πιείζησλ γηα 

εκπνξηθέο επηρεηξήζεηο θαη ιηγφηεξν γηα ηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν θπξίσο ιφγσ ηεο 

πνιππινθφηεηαο πνπ ελέρεη ε θχζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ησλ ηξαπεδψλ ζρεηηθά κε ηελ 

αλαγλψξηζε θαη ηελ θαηαγξαθή ησλ δεδνπιεπκέλσλ.  

΢πκπεξαζκαηηθά, ηα δεδνπιεπκέλα έμνδα θαη έζνδα απνηεινχλ ηνλ ζεκέιην ιίζν ηεο 

ρεηξαγψγεζεο ησλ θεξδψλ θαη γηα ην ιφγν απηφ κεγάινο φγθνο ηεο βηβιηνγξαθίαο 

αλαθέξεηαη ζε απηή ηελ πεξίπησζε. ΢πγθεθξηκέλα, o ινγηζηηθφο ρεηξηζκφο πνπ αθνινπζεί 

κηα επηρείξεζε κπνξεί λα ρσξηζηεί ζε “cash accounting” θαη “accrual accounting” φπνπ ε 

δεχηεξε θαηεγνξία είλαη θαη ε πην θνηλψο απνδεθηή δηφηη πξνζθέξεη θαιχηεξε νπηηθή γηα 

ηελ νηθνλνκηθή ζέζε ηεο επηρείξεζεο θαη ηελ βησζηκφηεηα ηεο. Καζψο φκσο πξνζθέξεη πην 

πιήξε εηθφλα είλαη θαη ν θχξηνο παξάγνληαο πνπ νδεγεί ζε δηαρείξηζε θεξδψλ θαη 

ζπγθεθξηκέλα ζε νκαινπνίεζε ησλ θεξδψλ (income smoothing).  

Οη Dechow & Skinner (2000) αλέθεξαλ πσο γηα λα αμηνινγήζνπλ ην επίπεδν ηεο δηαρείξηζεο 

ησλ θεξδψλ ζα πξέπεη λα γλσξίδνπλ ην επίπεδν πνπ νη δηνηθνχληεο απνθαζίδνπλ πεξί ηεο 

παξνπζίαζεο ησλ δεδνπιεπκέλσλ θαζψο κπνξεί λα νδεγήζεη ζε εμνκάιπλζε ησλ 

δεκνζηεπκέλσλ θεξδψλ θαη άξα ζε ρεηξαγψγεζε ησλ πξαγκαηηθψλ θεξδψλ. ΢πγθεθξηκέλα 

ρσξίδνπλ ηνλ ινγηζηηθφ ρεηξηζκφ ζε ζπληεξεηηθφ, νπδέηεξν, επηζεηηθφ θαη εζειεκέλν κε 

ζθνπφ ηελ απάηε. 

Δπηπξφζζεηα, ε δηαρείξηζε θεξδψλ έρεη ζπλδεζεί αθφκε θαη κε ηελ θνξνινγία. Πην 

ζπγθεθξηκέλα,  ζχκθσλα κε ηνπο Dhaliwal, Gleason & Mills (2004) εληνπίδεηαη έλαο 

δηαθνξεηηθφο ηξφπνο Δarnings Μanagement κέζσ ηνπ θνξνινγηθνχ εμφδνπ. Αλαιπηηθφηεξα, 

ππνζηεξίδνπλ πσο επεηδή ν ππνινγηζκφο ηνπ θφξνπ είλαη έλα απφ ηα ηειεπηαία κεγέζε πνπ 

νξηζηηθνπνηνχληαη θαη ηδηαίηεξα πνιχπινθνο λα ππνινγηζζεί είλαη κία απφ ηηο ηειεπηαίεο 

πξνζπάζεηεο ρεηξαγψγεζεο ησλ δεκνζηεπκέλσλ θεξδψλ. Ζ έξεπλα ηνπο γίλεηαη γηα έλα 

δείγκα 14.942 παξαηεξήζεσλ πνπ πεξηιακβάλεη κεζαίνπ θαη κεγάινπ κεγέζνπο εηαηξίεο γηα 

ηελ πεξίνδν 1986 έσο 1999.  

Ο ιφγνο ηεο πνιππινθφηεηαο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ κεγέζνπο νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη θαηά 

πνιχ κεγάιν πνζνζηφ είλαη ζηελ επρέξεηα ηεο δηνίθεζεο λα ππνινγίζεη ηελ πξφβιεςε γηα 

ηελ θνξνινγηθή ππνρξέσζε ή απαίηεζε θαζψο δελ έρεη πξνθχςεη αθφκε ην αθξηβέο πνζφ 

ηνπ θφξνπ ηελ πεξίνδν ζχληαμεο θαη δεκνζίεπζεο ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ. Γηα λα γίλεη πην 

θαηαλνεηφ κηα επηρείξεζε αλαγλσξίδεη έμνδα ηα νπνία ζα εθπέζεη ζην ηέινο ηνπ έηνπο θαη 

ζα ηα πξνζζέζεη αθαηξεηηθά ηνπ ηδίξνπ. Ωζηφζν, ην ηη ζα αλαγλσξίζεη σο έμνδν είλαη 
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μεθάζαξα ζηελ δηθή ηεο επρέξεηα θαη ζε απηφ ηα ζεκείν είλαη πνπ εκθαλίδεηαη ε εθάζηνηε 

ειεγθηηθή εηαηξία πνπ έρεη πξνζιεθζεί απφ ηνπο κεηφρνπο γηα λα εληνπίζεη ηέηνηεο 

πεξηπηψζεηο.  Πξνθαλψο, ηα θίλεηξα κηαο εηαηξίαο είλαη δηαθνξεηηθά θαη είηε ζα επηρεηξήζεη 

λα απμήζεη ηα εθπηπηφκελα έμνδα ψζηε ζην ηέινο λα πξνθχςεη κηθξφηεξν θνξνινγεηέν πνζφ 

είηε ζα πξνζπαζήζεη λα κεηαθέξεη έμνδα ζε επφκελε ρξήζε ψζηε λα απμήζεη ηα 

δεκνζηεπκέλα θέξδε γηα λα επηηχρεη ζηφρνπο θάπνηαο δαλεηαθήο ζχκβαζεο ή ζηφρνπο πνπ 

έρνπλ ζέζεη νη αλαιπηέο.  

Δπίζεο εηαηξίεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε δηεζλέο επίπεδν πηζαλφλ λα ιάβνπλ ππφςε θαη 

άιινπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ην θνξνινγηθφ έμνδν φπσο ν θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο 

ησλ ρσξψλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη, πεξηπηψζεηο πνπ εθδίδνληαη πηζησηηθά ηνπ θφξνπ αλά 

ρψξα, ζηνηρεία πξνο θεθαιαηνπνίεζε θαη φρη εμνδνπνίεζε φπσο νξίδνληαη απφ ηνπο ηνπηθνχο 

λφκνπο πεξί θνξνινγίαο φπσο θαη πνιιά αθφκα. Απνηέιεζκα ηεο παξαπάλσ δηαδηθαζίαο 

είλαη λα εθαξκφδεηαη δηαρείξηζε κέζσ ηεο πξφβιεςεο ηνπ θνξνινγηθνχ εμφδνπ ή εζφδνπ 

αλάινγα κε ηνλ εθάζηνηε ππνινγηζκφ πνπ έρεη πξαγκαηνπνηήζεη ε θάζε εηαηξία, ν νπνίνο 

βέβαηα ππνινγηζκφο ζε κεγάινπ κεγέζνπο εηαηξίεο επηζθνπείηαη απφ ηελ ειεγθηηθή εηαηξία 

πνπ είλαη ππεχζπλε γηα ηελ έθδνζε ηνπ πηζηνπνηεηηθνχ. 

Δπηπιένλ, εληνπίδεηαη αθφκε κηα ρξήζε δηαρείξηζεο θεξδψλ θαη αθνξά ηελ αγνξνπσιεζία 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κηα επηρείξεζεο. ΢χκθσλα κε έξεπλα ησλ Herrmann, Inoue & 

Thomas (2001) ζε εηαηξίεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ Ηαπσλία θαη ζπγθεθξηκέλα ηεο 

εηζεγκέλεο ζην “First Section” ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηνπ Σφθπν γηα ηελ πεξίνδν 1993-1997 

εληνπίδνπλ κία ηέηνηα κνξθή δηαρείξηζεο πνπ γίλεηαη κέζσ ηεο πψιεζεο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ. Δίλαη επλφεην πσο ε πψιεζε ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ είλαη one-off 

ζπλαιιαγή γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη πσο ζπκβαίλεη κία θνξά θαη δελ κπνξεί λα επεξεάζεη ηα 

νηθνλνκηθά κεγέζε κηα εηαηξίαο καθξνρξφληα θαη επαλαιακβαλφκελα. Λακβάλνληαο ππφςε 

ην γεγνλφο απηφ ζα παξνπζηάζνπκε ηα απνηειέζκαηα ηεο ελ ιφγσ έξεπλαο ηα νπνία είλαη 

ηδηαίηεξα ελδηαθέξνληα. ΢πγθεθξηκέλα, εληνπίζηεθε αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπ εζφδνπ 

απφ πψιεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη παξνχζαο απφδνζεο. Πην αλαιπηηθά, φηαλ ην 

ιεηηνπξγηθφ έζνδν είλαη θάησ αλακελφκελνπ νη εηαηξίεο απμάλνπλ ηηο πσιήζεηο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ην αληίζεην φηαλ ην ιεηηνπξγηθφ έζνδν θηλείηαη άλσ ηνπ 

αλακελφκελνπ.  

Δπίζεο, φηαλ αλακέλεηαη εμαζζέλεζε ηεο απφδνζεο κηαο εηαηξίαο ππάξρεη ηάζε 

θαζπζηέξεζεο αλαγλψξηζεο ηνπ εζφδνπ/εμφδνπ απφ επαλππνινγηζκφ ηεο εκπνξηθήο αμίαο 
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(ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο παξνπζηάδνληαη ζηελ αμία θηήζεο κε 

απνηέιεζκα φηαλ γίλεηαη απνηίκεζε λα δεκηνπξγείηαη έλα έζνδν ή έμνδν γηα ηελ εηαηξία 

ιφγσ ηεο δηαθνξάο εκπνξηθήο αμίαο θαη αμίαο θηήζεο) πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κε ζθνπφ λα 

γίλεη κειινληηθά. Σέινο, γίλεηαη πνιχ πην θαλεξή απηή ε κνξθή δηαρείξηζεο θεξδψλ φηαλ ε 

παξνχζα απφδνζε είλαη ζεηηθή θαη αλακέλεηαη λα εμαζζελήζεη. 

Δπηπξνζζέησο, ππάξρνπλ αλαθνξέο ζηελ βηβιηνγξαθία γηα ζπζρέηηζε ηεο δηαρείξηζεο 

θεξδψλ κε πνιηθνχο παξάγνληεο. Πην ζπγθεθξηκέλα, ζε έξεπλα ησλ Braam, Nandy, Weitzel 

& Lodh (2015) εληνπίζηεθε ε ζχλδεζε ηεο δηαρείξηζεο θεξδψλ κε πνιηηηθνχο παξάγνληεο. Ζ 

έξεπλα έγηλε γηα 30 ρψξεο θαη γηα ηελ πεξίνδν 1997-2001. Σν ζπκπέξαζκα ήηαλ φηη 

επηρεηξήζεηο κε πνιηηηθέο ζπλδέζεηο είλαη πην πηζαλφ λα αληηθαηαζηήζνπλ ηηο κεζφδνπο “real 

earnings management” κε “accrual-based earnings management” θαζψο ελέρεη κεγαιχηεξε 

κπζηηθφηεηα. Δπίζεο, φηαλ ππάξρνπλ θξαηηθνί επνπηηθνί κεραληζκνί πνπ ιεηηνπξγνχλ 

απνηειεζκαηηθά κε απνηέιεζκα ηεο αχμεζεο ηνπ θηλδχλνπ εληνπηζκνχ ηνπ “real earnings 

management” ηφηε αληηθαζίζηαηαη κε “accrual-based earnings management”. Σέινο, ε 

έξεπλα θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα πσο εηαηξίεο κε πνιηηηθέο ζπλδέζεηο εθαξκφδνπλ 

κεζφδνπο δηαρείξηζεο θεξδψλ πην έληνλα απφ εθείλεο πνπ δελ δηαζέηνπλ ηέηνηεο ζπλδέζεηο. 

Λακβάλνληαο ππφςε ηα παξαπάλσ θαη ην αληηθείκελν ηεο εξγαζίαο, δειαδή ηελ 

ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν ησλ ΖΠΑ, ζα αλαγλσξίζνπκε πσο ην 

ζηνηρείν πνπ απνηειεί θνκκάηη ηνπ “accrual accounting” ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν είλαη ε 

πξφβιεςε γηα ηηο κε εμππεξεηνχκελεο ρνξεγήζεηο θαζψο είλαη αθαηξεηηθφ ησλ θεξδψλ. 

Δθηελέζηεξε αλαθνξά ζρεηηθά κε ηα κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα ζα γίλεη παξαθάησ. 

 

2.2 Κίλεηξα 

 

Ζ ρεηξαγψγεζε ησλ νηθνλνκηθψλ απνηειεζκάησλ είλαη κηα δηαδηθαζία φπνπ ε δηνίθεζε 

πξνζπαζεί λα κεηαβάιιεη ηελ πξαγκαηηθή εηθφλα ησλ δεκνζηεπκέλσλ κεγεζψλ θαη λα 

παξνπζηάζεη εηθφλα πνπ εμππεξεηεί ηα ζπκθέξνληα ηεο εθείλε ηελ πεξίνδν. Δίλαη επλφεην 

φηη ε θαηεχζπλζε πνπ ζα επηιέμεη λα ζηξαθεί ε δηνίθεζε (αξλεηηθή ή ζεηηθή επηξξνή ησλ 

απνηειεζκάησλ) αιιά θαη ε έθηαζε επεξεαζκνχ ησλ κεγεζψλ εμαξηάηαη απφ πνιινχο 

παξάγνληεο θαζφηη κηα επηρείξεζε δέρεηαη πνιιαπιέο πηέζεηο απφ stakeholders θαη φρη κφλν. 

Ζ επηρείξεζε πξνζπαζεί λα ηθαλνπνηήζεη φινπο ηνπο ελδηαθεξφκελνπο κε κνλαδηθφ θίλεηξν 

ηελ καθξνπξφζεζκε ζεηηθή εηθφλα ηεο πξνο φιεο ηηο νκάδεο ελδηαθέξνληνο. Σα θίλεηξα 
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ζπλεπψο πνπ έρεη πξνθεηκέλνπ λα πξνβεί ζε αιινίσζε ησλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ηεο 

νθείινληαη ηφζν ζε ελδνγελήο παξάγνληεο (εληφο επηρεηξήζεηο) αιιά θαη εμσγελήο φπσο 

είλαη ην επξχηεξν νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ, ην επηρεηξεκαηηθφ πεξηβάιινλ, ν αληαγσληζκφο, νη 

πειάηεο, νη αλαιπηέο θ.α. 

 

΢πλεπψο ηα θίλεηξα ρσξίδνληαη ζηηο εμήο δχν θαηεγνξίεο: 

 Δπηρεηξεζηαθά θίλεηξα 

 Γηνηθεηηθά θίλεηξα 

 

2.2.1 Δπισειπηζιακά  Κίνηηπα 

 

Όπσο αλαθέξζεθε θαη παξαπάλσ ηα επηρεηξεζηαθά θίλεηξα αθνξνχλ ηελ δξαζηεξηφηεηα ηεο 

επηρείξεζεο κε εμσγελήο παξάγνληεο πνπ βέβαηα έρνπλ άκεζε επίδξαζε ζηελ νηθνλνκηθή 

δξαζηεξηφηεηα ηεο.  

΢χκθσλα κε ηελ επηηξνπή ηεο ειεγθηηθήο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηνπ POB (Professional 

Oversight Board) (2000) ε δηαρείξηζε θεξδψλ ππνδειψλεη φηη ππήξμαλ δηαδηθαζίεο νη νπνίεο 

ζρεδηάζηεθαλ είηε γηα λα εμνκαιπλζεί ην επίπεδν ησλ θεξδψλ κεηαμχ κεζνδηαζηεκάησλ ή 

κεηαμχ ινγηζηηθψλ εηψλ, είηε γηα λα επηηεπρζεί έλα επίπεδν θεξδψλ πνπ αλακέλεηαη απφ ηνπο 

αλαιπηέο. H δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο ζπλεπψο έρεη θίλεηξν λα εκθαλίζεη απνηειέζκαηα 

φπνπ ζπλάδνπλ κε ηηο εθηηκήζεηο ησλ αλαιπηψλ θαζψο ζε αληίζεηε πεξίπησζε έρεη αξλεηηθέο 

ζπλέπεηεο σο πξνο ηελ εηθφλα πνπ ζα εκθαλίζεη ζηελ αγνξά (signaling). Δάλ ε επηρείξεζε 

απνηχρεη λα ηθαλνπνηήζεη ηηο πξνζδνθίεο ηεο αγνξάο ζα έρεη αξλεηηθή επίδξαζε ζε πνιινχο 

ηνκείο δξαζηεξηφηεηαο ηεο θαη πηζαλφλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο λα ππνρσξήζεη κεηψλνληαο 

ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. 

Οη Dechow θαη Skinner (2010) δηαηχπσζαλ πσο ε ηζρπξνπνίεζε ηεο θεθαιαηαγνξάο  θαηά 

ηελ δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 90 έπαημε θαηαιπηηθφ ξφιν ψζηε νη δηνηθήζεηο λα 

επεξεάζνπλ ηα απνηειέζκαηα ηνπο θαη λα επηηχρνπλ ηελ δηαηήξεζε ησλ κεηνρψλ ηνπο ζε 

πςειά επίπεδα. Οη Skinner θαη Sloan (2001) ππνζηήξημαλ πψο νη επηρεηξήζεηο πνπ δελ 

θαηαθέξλνπλ λα αληαπνθξηζνχλ ζηηο εθηηκήζεηο ησλ αλαιπηψλ θαηαγξάθνπλ ηδηαίηεξα 

ρακειέο απνδφζεηο. 
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Έλαο άιιν ζαθέο θίλεηξν γηα ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ είλαη ελδερφκελε πξψηε δεκφζηα 

πξνζθνξά ζην Υξεκαηηζηήξην (IPO). Μηα επηρείξεζε πνπ επηζπκεί λα αληιήζεη θεθάιαηα 

κέζσ ηεο δηαπξαγκάηεπζεο ηεο ηηκήο κεηνρήο ηεο ζηε Κεθαιαηαγνξά ζα πξέπεη λα 

παξνπζηάδεη θέξδε θαη αλνδηθή ηάζε ηεο νηθνλνκηθήο ηεο επίδνζεο δηαρξνληθά πξνθεηκέλνπ 

λα πξνζειθχζεη ελδηαθέξνλ. Απηφ βέβαηα κπνξεί λα ηζρχεη θαη γηα επηρεηξήζεηο πνπ 

πξνβαίλνπλ ζε Αχμεζε Μεηνρηθνχ Κεθαιαίνπ κέζσ έθδνζεο λέσλ κεηνρψλ (Teoh, Welch 

θαη Wong, 1998). 

Δπηπξφζζεηα, ηζρπξφ θίλεηξν γηα ρεηξαγψγεζε νηθνλνκηθψλ απνηειεζκάησλ απνηειεί θαη ν 

έληνλνο αληαγσληζκφο κεηαμχ ησλ αληαγσληζηηθψλ επηρεηξήζεσλ ηνπ θιάδνπ. ΢ε απηή ηελ 

πεξίπησζε κπνξνχλ είηε λα εκθαλίζνπλ απμεκέλα θέξδε ζηνρεχνληαο λα επηδείμνπλ ηελ 

εγεηηθή ζέζε ηνπο εληφο θιάδνπ ή ζέινληαο λα “αλνίμνπλ” ηελ αγνξά πξνθεηκέλνπ λα 

επελδπζνχλ πεξηζζφηεξα θεθάιαηα. Αληηζέησο, ε κε επηζπκία πξνζέθιπζεο λέσλ παηθηψλ 

εληφο θιάδνπ θαη άξα πεξηνξηζκνχ ηεο νηθνλνκηθήο ηνπο δξαζηεξηφηεηαο εθφζνλ πξφθεηηαη 

γηα πεξηνξηζκέλε αγνξά, κπνξεί λα νδεγήζεη ζε ππνβάζκηζε ησλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ. 

Οη επηρεηξήζεηο πξνθεηκέλνπ λα αλαπηπρζνχλ ή λα θάλνπλ απαξαίηεηεο επελδχζεηο γηα ηελ 

ζπλέρηζε ηεο νηθνλνκηθήο ηνπο δξαζηεξηφηεηαο ρξεζηκνπνηνχλ ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ. 

΢ηνρεχνληαο λα απμήζνπλ ηηο πηζαλφηεηεο άληιεζεο ησλ θεθαιαίσλ απηψλ νθείινπλ λα 

πιεξνχλ θάπνηα θξηηήξηα φπνπ ζέηνληαη απφ ηηο ηξάπεδεο πξνθεηκέλνπ λα ζπλάςνπλ 

πειαηεηαθή ζρέζε καδί ηνπο. Ζ ηξάπεδα γηα λα πξνβεί ζηελ εθηακίεπζε ρξεκάησλ απφ ηα 

θεθάιαηα ηεο πξαγκαηνπνηεί ηελ δηθή ηεο έξεπλα ζρεηηθά κε ην πξνθίι ηνπ πειάηε 

(επηρείξεζε). Δίλαη δσηηθήο ζεκαζίαο ινηπφλ λα πξνζθνκίζεη ε επηρείξεζε νηθνλνκηθά 

κεγέζε πνπ λα ππνδεηθλχνπλ ηελ θαιή πνξεία θαη ηελ κειινληηθή ηεο επεκεξία. 

Δπίζεο, ελδερφκελεο αιιαγέο ζε κεηνρηθφ επίπεδν ελδέρεηαη λα απνηειέζνπλ θίλεηξν γηα 

δηαρείξηζε θεξδψλ. Πην αλαιπηηθά, εάλ ζηα ζηξαηεγηθά ζρέδηα ηεο δηνίθεζεο είλαη θάπνηα 

ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά ηεο επηρείξεζεο ηφηε είλαη ζεκαληηθφ σο πξνο ην αληίηηκν ε 

νηθνλνκηθή επίδνζε ηεο επηρείξεζεο αιιά αθφκα θαη σο πξνο ηελ πξνζέιθπζε 

ελδηαθέξνληνο (DeAngelo, 1988). 

Ζ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή επίζεο απνηειεί ζεκαληηθφηαην θίλεηξν. Οη επηρεηξήζεηο 

πξνζπαζνχλ λα δηαηεξήζνπλ ην ίδην ή απμεηηθφ επίπεδν ζην κέξηζκα πνπ ζα κνηξάζνπλ 

θαζψο ηέηνηα ζηξαηεγηθή νδεγεί ηνπο κεηφρνπο καθξηά απφ ελδερφκελεο πσιήζεηο ησλ 

κεηνρψλ ηνπο αιιά θαη εληζρχεη ηελ εηθφλα ηεο επηρείξεζεο ζηελ αγνξά. Βαζηθή επηδίσμε 

ζπλεπψο ηεο επηρείξεζεο είλαη ε εμνκάιπλζε ησλ θεξδψλ ζε πεξίπησζε απμεκέλσλ ψζηε λα 
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κελ αλαγθαζηεί λα κνηξάζεη πςειφ κέξηζκα πνπ δελ κπνξεί λα επαλαιάβεη ηελ επφκελε 

ρξήζε. Αληίζεηα κπνξεί ζε κέηξηα ρξήζε αιιά κε απμεκέλεο κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο λα 

κνηξάζεη πεξίπνπ ίδην κέξηζκα αθφκα θαη ρεηξαγσγψληαο πξνο ηα επάλσ ηα κεγέζε ηεο. 

Δπηπξνζζέησο, επηρεηξεζηαθφ θίλεηξν γηα δηαρείξηζε θεξδψλ απνηεινχλ θαη ηα νθέιε απφ 

ζπκβάζεηο ή ζπκβφιαηα. Πην αλαιπηηθά, ζπλεζίδεηαη ζε θάπνηεο δαλεηαθέο ζπκβάζεηο λα 

ππάξρνπλ φξνη ζπλδεδεκέλνη κε ηα νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα ηεο επηρείξεζεο γηα φζν 

δηαξθεί ε ζχκβαζε ή θαη γηα ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ πεξηζψξην. Δάλ απηνί νη φξνη αζεηεζνχλ 

ηφηε ελδερνκέλσο λα αιιάμνπλ ηηο ζπλζήθεο ηνπ δαλείνπ φπσο π.ρ. ην επηηφθην δαλεηζκνχ ή 

κεγάιε απνπιεξσκή θεθαιαίνπ (ή θαη νιηθή). ΢πλεπψο πξνθεηκέλνπ λα κελ αζεηεζνχλ νη 

φξνη είλαη πηζαλφ ε επηρείξεζε λα ρξεζηκνπνηήζεη κεζφδνπο επεξεαζκνχ ησλ 

απνηειεζκάησλ ηεο (Dichev θαη Skinner, 2002). Ζ επηρείξεζε είλαη πηζαλφ φκσο λα έρεη 

ζπλάςεη θαη ζπκβφιαηα κε πξνκεζεπηέο ή άιινπο ζπλεξγάηεο ηεο θαη βάζε ζπκβνιαίνπ πνπ 

ζπλδέεηαη κε ηα νηθνλνκηθά ηεο απνηειέζκαηα, λα ιακβάλεη νηθνλνκηθέο επηβξαβεχζεηο 

(Healy, 1995). 

΢χκθσλα κε ηνλ Dye (1988) ε δηαρείξηζε θεξδψλ είλαη ε επηινγή ησλ ινγηζηηθψλ ρεηξηζκψλ 

ηεο εηαηξίαο κε ζθνπφ λα πεηχρεη ζπγθεθξηκέλνπο ζηφρνπο. Απηνχο ηνπο ζηφρνπο ηνπο 

ρσξίδεη ζε εζσηεξηθνχο θαη εμσηεξηθνχο. Οη εζσηεξηθνί ζηνρεχνπλ ζην λα ειαρηζηνπνηήζνπλ 

ην θφζηνο ηεο δηνίθεζεο λα εληνπηζηεί ζε πεξηπηψζεηο απνθάζεσλ πνπ λα κελ νδήγεζε ζε 

κεγηζηνπνίεζε ησλ θεξδψλ. Οη εμσηεξηθνί ζηφρνη πεγάδνπλ απφ ηελ αλάγθε βειηίσζεο ησλ 

ζπκβαηηθψλ φξσλ ζε ζπκβφιαηα (π.ρ. δαλείσλ, πηζησηηθψλ νξίσλ θ.α.) κε ηξίηνπο θαη κπνξεί 

λα επηηεπρζεί κέζσ ηεο δηαρείξηζεο θεξδψλ. 

Ο Schipper (1989) ππνζηήξημε φηη ε δηαρείξηζε θεξδψλ είλαη κία ζηνρεπκέλε παξέκβαζε ζηα 

δεκνζηεπκέλα ζηνηρεία κε ζθνπφ ηελ απνθφκηζε θάπνηνπ νθέινπο. Τπνζηεξίδεη πσο 

ππάξρνπλ δχν ηξφπν δηαρείξηζεο θεξδψλ: πξψηνλ, ε επηινγή ινγηζηηθψλ πξνηχπσλ θαη 

δεχηεξνλ, ε εθαξκνγή ζπγθεθξηκέλσλ ινγηζηηθψλ ρεηξηζκψλ ζε μερσξηζηέο πεξηπηψζεηο. 

Δπίζεο ν Beneish (2001) μερσξίδεη δχν νπηηθέο δηαρείξηζεο θεξδψλ. Σελ επθαηξηαθή νπηηθή 

θαηά ηελ νπνία ε δηνίθεζε ζέιεη λα παξαπιαλήζεη ηνπο επελδπηέο θαη πιεξνθνξηαθή νπηηθή 

θαηά ηελ νπνία ε δηνίθεζε ζα πξνζπαζήζεη λα απνθαιχςεη ηηο θηινδνμίεο ηεο γηα ηηο 

κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο. 
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2.2.2 Γιοικηηικά Κίνηηπα 

 

Όπσο αλαθέξζεθε ζηελ πξνεγνχκελε παξάγξαθν ππάξρεη κία νπηηθή πνπ ππνζηεξίδεη φηη ε 

δηαρείξηζε θεξδψλ ζπκβαίλεη θαηξνζθνπηθά ή επθαηξηαθά. ΢ηελ ζπλέρεηα ζα επηρεηξήζνπκε 

λα εμεγήζνπκε πεξαηηέξσ ηελ ζπγθεθξηκέλε νπηηθή, θαζψο ζε φινπο ηνπο νξηζκνχο πνπ 

έρνπλ παξνπζηαζζεί εκπιέθεηαη ε δηνίθεζε θαη πψο απηή ρξεζηκνπνηεί ηα εξγαιεία 

ρεηξαγψγεζεο θεξδψλ. Γηα λα επηηεπρζεί απηφ ζα επηρεηξήζνπκε λα ζπλδέζνπκε κέζσ ηεο 

δηαζέζηκεο βηβιηνγξαθίαο ηελ δηαρείξηζε θεξδψλ θαη ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε 

(Corporate Governance). Ζ ηδέα απηή πεγάδεη απφ ηνλ Healy (1985) πνπ θαηαιήγεη ζην 

ζπκπέξαζκα φηη νη δηνηθνχληεο ρξεζηκνπνηνχλ ηηο πξνβιέςεηο ησλ δεδνπιεπκέλσλ εζφδσλ ή 

εμφδσλ κε ζθνπφ ηελ ρεηξαγψγεζε γηα ζθνπνχο πξνζσπηθνχ νθέινπο κέζσ νηθνλνκηθψλ 

επηβξαβεχζεσλ. Γηα παξάδεηγκα, νη δηνηθνχληεο ζα κπνξνχζαλ λα δηαθνξνπνηήζνπλ ηα 

θέξδε κέζσ ησλ δεδνπιεπκέλσλ φηαλ ν ζηφρνο ησλ θεξδψλ δελ έρεη επηηεπρζεί ή ζε αληίζεηε 

πεξίπησζε φηαλ έρεη ήδε μεπεξάζεη ηα επίπεδα πνπ έρνπλ νξηζζεί κε ζθνπφ ηελ κεηαθνξά 

ησλ θεξδψλ ζηελ επφκελε πεξίνδν.  

Ο Gaver (1995) πνπ κειέηεζε ηελ θαηαγξαθή ησλ δεδνπιεπκέλσλ, πνπ είλαη ζηελ θξίζε ηεο 

δηνίθεζεο αλ ζα θαηαγξαθνχλ (Discretionary Accruals), θαηαιήγεη πσο ηα θέξδε 

ρεηξαγσγνχληαη, φρη φκσο γηα ηελ επίηεπμε ζηφρσλ κε ζθνπφ ηελ νηθνλνκηθή επηβξάβεπζε  

αιιά γηα ηελ εμνκάιπλζε ηνπ ζπλνιηθνχ εζφδνπ. Δπίζεο, ν Holthausen (1995) θαηαιήγεη 

πσο νη δηνηθνχληεο κπνξεί λα ρξεζηκνπνηνχλ ηα δεδνπιεπκέλα έζνδα/έμνδα κε ζθνπφ ηελ 

κεηαθχιεζε ησλ θεξδψλ απφ πεξίνδν ζε πεξίνδν ψζηε λα επηηπγράλνπλ ηελ κεγηζηνπνίεζε 

ηνπ καθξνρξφληνπ εηζνδήκαηφο ηνπο κέζσ ησλ νηθνλνκηθψλ επηβξαβεχζεσλ ιφγσ επίηεπμεο 

ζηφρσλ. 

Πην πξφζθαηεο έξεπλεο εζηηάδνπλ ζηελ ρξήζε κεζφδσλ δηαρείξηζεο θεξδψλ κε ζθνπφ ηελ 

ρεηξαγψγεζε ηεο κεηνρήο θαη άξα ηελ πξνζσπηθή ηνπο νηθνλνκηθή επεκεξία θαζψο ε 

ζπληξηπηηθή πιεηνςεθία ησλ αλψηαησλ ζηειερψλ θαηέρεη ηίηινπο ηεο εηαηξίαο. Γηα 

παξάδεηγκα νη Teoh, Welch & Wong (1998a, 1998b) εληφπηζαλ φηη νη εηαηξίεο κε επηζεηηθή 

πνιηηηθή ζηελ θαηαγξαθή ησλ δεδνπιεπκέλσλ , ηείλνπλ λα εκθαλίδνπλ πην ρακειέο 

επηδφζεηο κεηά ηελ δηαδηθαζία πξψηεο πξνζθνξάο (IPO ή SEO) ζε θάπνηα αγνξά ειεχζεξεο 

αληαιιαγήο ηίηισλ. Σα απνηειέζκαηα ηνπο ππνδεηθλχνπλ φηη κέζσ ηεο δηαρείξηζεο θεξδψλ 

νη εηαηξίεο θνπζθψλνπλ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ πξηλ απφ κηα IPO. 
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΢ε παξφκνην απνηέιεζκα θαηαιήγεη θαη ν DuCharme (2004) πνπ θαηαιήγεη πσο ε δηνίθεζε 

επαπμάλεη ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ πξηλ απφ έθδνζε λέσλ κεηνρψλ κε ζθνπφ λα κεγηζηνπνηήζεη 

ην θαζαξφ θέξδνο ησλ πθηζηάκελσλ κεηφρσλ ζε επηβάξπλζε ησλ λέσλ κεηφρσλ. 

΢πγθεθξηκέλα, εληφπηζαλ πσο κεηά ηελ πξνζθνξά ησλ κεηνρψλ ε απφδνζε απηψλ 

ζπζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηελ δεκνζίεπζε δεδνπιεπκέλσλ αθχζηθα πςειψλ ή ρακειψλ.  

Δπίζεο νη Beneish & Vargus (2002) εληνπίδνπλ πσο πεξίνδνη κε εμαηξεηηθά πςειά επίπεδα 

δεδνπιεπκέλνπ εζφδνπ πνπ νπζηαζηηθά εληζρχεη ην ζπλνιηθφ έζνδν ζπλδέεηαη κε εζσηεξηθέο 

αγνξαπσιεζίεο κεηνρψλ, ελψ κεηά ην ηέινο ηεο πεξηφδνπ απηήο ε κεηνρή ηείλεη λα θηλείηαη 

ζε πην ρακειά επίπεδα «δηνξζψλνληαο» φπσο ζπλεζίδεηαη λα ιέγεηαη ζηελ γιψζζα ηεο 

αγνξάο. 

Έλα αθφκα ζηνηρείν πνπ έρεη εξεπλεζεί είλαη θαηά πφζν ε δηνίθεζε εθαξκφδεη κεζφδνπο 

δηαρείξηζεο θεξδψλ φηαλ ιακβάλεη ηίηινπο ή options ηεο εηαηξίαο ζε κειινληηθφ ρξφλν γηα 

επίηεπμε νηθνλνκηθψλ ζηφρσλ. Πξάγκαηη, ππάξρνπλ απνδείμεηο φηη ηέηνηνπ είδνπο 

νηθνλνκηθέο επηβξαβεχζεηο ζπλδένληαη κε πςειφηεξα επίπεδα δηαρείξηζεο θεξδψλ. 

΢πγθεθξηκέλα νη Gao & Shrieves (2002), Bergstresser & Philippon (2004), Cohen (2004) θαη 

Cheng & Warfield (2005) άπαληεο θαηαιήγνπλ φηη ε ρξήζε δεδνπιεπκέλσλ πνπ είλαη ζηελ 

δηαθξηηηθή επρέξεηα ησλ δηνηθνχλησλ (discretionary accruals) αλ ζα θαηαγξαθνχλ θαη ε 

δηαρείξηζε θεξδψλ είλαη πην ζπλήζεο ζε εηαηξίεο φπνπ ε δηνίθεζε ζπλδέεηαη άκεζα κε ηελ 

αμία ηεο κεηνρήο θαη πην ζπγθεθξηκέλα κε options. 

Δπηπξνζζέησο, νη Burns & Kedia (2003) απέδεημαλ πσο ζε εηαηξείεο πνπ νη CEO θαηέρνπλ 

ζέζεηο κεγάιεο αμία ζε options είλαη πηζαλφηεξν λα θαηαζέζνπλ γηα πξνζαξκνγέο ζηα 

δεκνζηεπκέλα θέξδε. 

΢πκπιεξσκαηηθά, ππάξρνπλ θαη δηνηθεηηθά θίλεηξα πνπ ζπλδένληαη κε ηελ πξνζσπηθή 

ζηαδηνδξνκία ησλ ζηειερψλ θαη ηελ αλάδεημε ηνπ έξγνπ ηνπο. Πην ζπγθεθξηκέλα , ελδέρεηαη 

ζηειέρε ηεο επηρεηξήζεηο λα δηακνξθψλνπλ ηα απνηειέζκαηα ηεο εηαηξείαο πνπ εξγάδνληαη 

πξνθεηκέλνπ λα δηαζθαιίζνπλ ηελ ζέζε ηνπο. Δίλαη γλσζηφ φηη ε θαθή νηθνλνκηθή πνξεία 

κηαο επηρείξεζεο πξνθαιεί αλαζηάησζε ζηνπο κεηφρνπο πνπ κε ηελ ζεηξά ηνπο πηέδνπλ γηα 

αιιαγή πιεχζεο θαη πξνζψπσλ ζηελ δηνίθεζε. Τπάξρεη φκσο ην ελδερφκελν ν ζθνπφο ησλ 

ζηειερψλ πνπ πξαγκαηνπνηνχλ ηνλ επεξεαζκφ ησλ απνηειεζκάησλ λα ζηνρεχεη ζηελ  

πξναγσγή ηνπο .Σέηνηεο θαηαζηάζεηο ζπλήζσο εληνπίδνληαη ζε εηαηξείεο πνπ ιεηηνπξγνχλ κε 

επηβξάβεπζε ησλ ζηειερψλ ηνπο κε απνθιεηζηηθφ θξηηήξην ηα απνηειέζκαηα πνπ  
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απνθέξνπλ. ΢ε απηφ ην ζεκείν ν θηλεηήξηνο κνριφο γηα ρεηξαγψγεζε ησλ απνηειεζκάησλ 

είλαη νη πξνζσπηθέο θηινδνμίεο θαη ε επηζπκία γηα επαγγεικαηηθή αλάδεημε.  

Σέινο, ελδερφκελε απφιπζε ηνπ CEO θαη πξφζιεςε αληηθαηαζηάηε είλαη πηζαλφ λα 

νδεγήζεη ζε επεξεαζκφ ησλ κεγεζψλ (ζπλήζσο πξνο ην ρεηξφηεξν) ππφ ην πξίζκα φηη ν λένο 

ζα επηρεηξήζεη λα κεηψζεη ην έξγν ηνπ πξνεγνχκελνπ αιιά θαη λα απμήζεη ηερληθά ηα 

κειινληηθά θέξδε ηεο επηρείξεζεο. Βέβαηα θαηά απηφλ ηνλ ηξφπν κπνξεί λα επηθαιεζηεί ηελ 

«Αξρή ηεο ΢πληεξεηηθφηεηαο» , αλαγλσξίδνληαο δειαδή κειινληηθά αξλεηηθά γεγνλφηα ζην 

παξφλ, φκσο πξαγκαηνπνηείηαη ζε αθξαίν βαζκφ πνπ μεθεχγεη απφ ηα φξηα ηνπ prudency θαη 

εληζρχεη κειινληηθή αχμεζε θεξδψλ (Murphy θαη Zimmermann, 1993).  

 

2.2.3 ΢ύνοτη Κινήηπυν Γιασείπιζηρ Κεπδών 

΢πλνπηηθά ηα  Κίλεηξα γηα εθαξκνγή κεζφδσλ δηαρείξηζεο θεξδψλ είλαη ηα εμήο: 

 Δπηρεηξεζηαθά 
 

i. Πίεζε απφ νηθνλνκηθνχο αλαιπηέο 

ii. Signaling (Αξλεηηθή επίπησζε ζηελ κεηνρή ηεο εηαηξίαο θαη ηελ θήκε ησλ 

δηνηθνχλησλ εάλ δελ επηηεπρζνχλ νη ζηφρνη) 

iii. Πξψηε πξνζθνξά κεηνρψλ ζηελ θεθαιαηαγνξά (IPO) 

iv. Άληιεζε θεθαιαίσλ κε ΑΜΚ κέζσ έθδνζεο λέσλ κεηνρψλ 

v. Αληαγσληζκφο ή πξνζέιεπζε λέσλ παηθηψλ εληφο θιάδνπ 

vi. ΢πγρψλεπζε ή εμαγνξά 

vii. Μεξηζκαηηθή πνιηηηθή 

viii. Οθέιε βάζε ζπκβάζεσλ ή ζπκβνιαίσλ 

i. Οηθνλνκηθέο επηβξαβεχζεηο βάζε ζπκβνιαίνπ ζπλδεδεκέλα κε ηελ 

απφδνζε ηεο εηαηξίαο (Healy, 1985) 

ii. Καιχςεηο δαλείσλ ζπλδεδεκέλεο κε ηα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο 

εηαηξίαο βάζε ηεο δαλεηαθήο ζχκβαζεο (Dichev & Skinner, 2002) 
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 Γηνηθεηηθά 
 

i. Οηθνλνκηθέο επηβξαβεχζεηο ησλ ζηειερψλ (bonus) 

ii. Μεηαθχιεζε θεξδψλ ιφγσ ήδε επίηεπμεο ζηφρνπ 

iii. Δπεξεαζκφο ηηκήο κεηνρήο ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ πξνζσπηθή ηδηνθηεζία 

κεηνρψλ ηεο επηρείξεζεο 

iv. Options ζπλδεδεκέλα κε ηελ ηηκή κεηνρήο 

v. Πξνζσπηθή ζηαδηνδξνκία (πξναγσγή ή δηαηήξεζε ζέζεο ζηειέρνπο) 

vi. Νένο CEO 

 

2.3 Μέζνδνη Δθαξκνγήο Γηαρείξηζεο Κεξδώλ 

 

Όπσο έρεη εηπσζεί θαη πξνεγνπκέλσο, ε δηαρείξηζε θεξδψλ είλαη απνηέιεζκα ηεο 

δηαδηθαζίαο ησλ δηνηθνχλησλ λα ρεηξαγσγήζνπλ ηα νηθνλνκηθά ηνπο κεγέζε θαζψο 

επηζπκνχλ λα παξνπζηάζνπλ θάπνην ζπγθεθξηκέλν επίπεδν θεξδψλ ψζηε είηε λα επηηχρνπλ 

θάπνηνπο ζηφρνπο πνπ έρνπλ ηεζεί απφ ηξίηνπο ή απφ ηελ ίδηα ηελ εηαηξία είηε λα 

ηθαλνπνηήζνπλ ηηο πξνβιέςεηο πνπ έρνπλ ππνινγηζζεί απφ νηθνλνκηθνχο αλαιπηέο. Γηα λα ην 

επηηχρνπλ απηφ ππάξρεη κφλν έλαο ηξφπνο, ν νπνίνο είλαη θαη‟ επηινγήλ ρξήζε ησλ 

ινγηζηηθψλ πξνηχπσλ. Φπζηθά ε ζπγθεθξηκέλε δηαδηθαζία κπνξεί λα νδεγήζεη ζε ρξήζε ησλ 

ινγηζηηθψλ πξνηχπσλ κε εληειψο εζθαικέλν ηξφπν, άξα θαη ζε απάηε ή απιά ηελ ρξήζε 

εληφο ησλ ζεζκηθψλ νξίσλ φπσο επηζπκεί ε δηνίθεζε.  

Κάπνηα απφ ηα ινγηζηηθά ηερλάζκαηα πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ηα ζηειέρε γηα λα πξνβνχλ ζε 

δηαρείξηζε θεξδψλ είλαη: 

I. Δζθαικέλε αλαγλψξηζε εζφδνπ 

II. Δζθαικέλε θαηαγξαθή δεδνπιεπκέλσλ θαη εθηηκήζεσλ ζηηο ππνρξεψζεηο  

III. Τπεξβνιηθή ρξήζε πξνβιέςεσλ θαη αλάπνδσλ ινγαξηαζκψλ  

IV. Μηθξέο παξαβηάζεηο ησλ ινγηζηηθψλ πξνηχπσλ πνπ νδεγνχλ ζε κηα νπζηψδε 

(material) ρεηξαγψγεζε ησλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ.  

Καηά ηελ αλάιπζε ησλ θηλήηξσλ πνπ νδεγνχλ ηηο επηρεηξήζεηο ζε επεξεαζκφ ησλ 

νηθνλνκηθψλ ηνπο απνηειεζκάησλ έγηλε αλαθνξά ζε κηα επηηξνπή ηεο ειεγθηηθήο 
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απνηειεζκαηηθφηεηαο ηνπ POB (Professional Oversight Board, 2000) φπνπ δηαηππψζεθε πσο 

ε ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ απνηειεί έλδεημε πσο ππήξμαλ δηαδηθαζίεο νη νπνίεο 

ζρεδηάζηεθαλ είηε γηα λα εμνκαιπλζεί ην επίπεδν ησλ θεξδψλ κεηαμχ κεζνδηαζηεκάησλ ή 

ινγηζηηθψλ ρξήζεσλ είηε γηα λα επηηεπρζεί επίπεδν θεξδψλ πνπ αλακέλεηαη απφ ηνπο 

νηθνλνκηθνχο αλαιπηέο θαη ηελ αγνξά. 

Δπίζεο γίλεηαη δηαρσξηζκφο κεηαμχ λφκηκσλ θαη κε λφκηκσλ δηαδηθαζηψλ ελεξγεηψλ απφ ηελ 

δηνίθεζε  πνπ επεξεάδεη ηα θέξδε ηεο επηρείξεζεο. ΢ηελ πεξίπησζε ησλ λφκηκσλ 

δηαδηθαζηψλ πνπ επαθίεληαη ζηελ δηαθξηηηθή επρέξεηα ηεο δηνίθεζεο, είλαη επηινγέο γηα ην 

πφηε ζα γίλεη θάπνηα εγγξαθή πνπ απνηειεί αλαγλψξηζε θέξδνπο ή ηνλ ηξφπν θαηαγξαθήο ζε 

επίπεδν ινγηζηηθήο ζπλαιιαγψλ θαη άιισλ γεγνλφησλ, βέβαηα πάληα ζχκθσλα κε ηνπο 

θαλφλεο ησλ ινγηζηηθψλ πξνηχπσλ πνπ εθαξκφδνληαη αλά πεξίπησζε. 

Δθηφο ησλ λφκηκσλ δηαδηθαζηψλ ππάξρνπλ φπσο είπακε θαη νη κε λφκηκεο πνπ 

πεξηιακβάλνπλ θπξίσο πεξηπηψζεηο ζθφπηκσλ ελεξγεηψλ, φπσο ηελ θαηαγξαθή ινγηζηηθψλ 

γεγνλφησλ ζε ιάζνο ινγηζηηθή πεξίνδν ή ηελ θαηαγξαθή εηθνληθψλ ζπλαιιαγψλ. Οη κε 

λφκηκεο δηαδηθαζίεο ραξαθηεξίδνληαη σο απάηε θαη ππάξρνπλ ζπγθεθξηκέλεο δηαδηθαζίεο γηα 

ηελ αληηκεηψπηζή ηνπο ελψ ζηελ πεξίπησζε ησλ λφκηκσλ δηαδηθαζηψλ νδεγεί ζε ρακειφηεξε 

πνηφηεηα δεκνζηεπκέλσλ θεξδψλ. 

Οη Dechow & Skinner (2000) παξαηήξεζαλ πσο νη άλζξσπνη πνπ απαξηίδνπλ ηηο ξπζκηζηηθέο 

αξρέο ηνπ SEC δείρλνπλ λα έρνπλ κηα πην επξεία αληίιεςε γηα ην ηη είλαη νηθνλνκηθή απάηε 

θαη ηη δηαρείξηζε θεξδψλ. ΢χκθσλα κε απηνχο κηα παξαβίαζε ησλ ινγηζηηθψλ πξνηχπσλ 

κπνξεί λα απνηειεί είηε απάηε είηε ζεκάδη δηαρείξηζεο θεξδψλ. Δπηπιένλ ππνζηεξίδνπλ πσο 

ε επηινγή ινγηζηηθψλ πξνηχπσλ (IFRS ή USGAAP) κπνξεί λα απνηειέζεη κέζνδν 

δηαρείξηζεο θεξδψλ.  

Δπίζεο νη Dechow & Skinner (2000) πξνρψξεζαλ ζε δηαρσξηζκφ ησλ επηινγψλ ηεο 

δηνίθεζεο φζνλ αθνξά ηνλ ρεηξηζκφ ησλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ. Οη θαηεγνξηνπνηήζεηο πνπ 

θαηέιεμαλ ήηαλ νη εμήο: 

- α) «ζπληεξεηηθή ινγηζηηθή» 

- β) «νπδέηεξα θέξδε»  

- γ) «επηζεηηθή ινγηζηηθή» 

- δ) «δεκνζίεπζε ζηνηρείσλ κε ζθνπφ ηελ απάηε».  
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Οη ηξείο πξψηεο θαηεγνξίεο δελ παξαβηάδνπλ ηα ινγηζηηθά πξφηππα ζε αληίζεζε κε ηελ 

ηειεπηαία. ΢πλήζσο ζε πεξηπηψζεηο δηαρείξηζεο θεξδψλ εθαξκφδεηαη είηε ε επηζεηηθή 

ινγηζηηθή είηε ε ινγηζηηθή κε ζθνπφ ηελ απάηε κε ηελ δηαθνξά πσο ε κία πεξίπησζε είλαη 

λφκηκε θαη απνδεθηή, παξφιν πνπ ζχκθσλα κε ηνπο εξεπλεηέο είλαη αξθεηά ιεπηφο ν 

δηαρσξηζκφο ηνπο. Δπηπξφζζεηα, νη ίδηνη αλαγλσξίδνπλ ηνλ δηαρσξηζκφ ηεο αληίιεςεο 

κεηαμχ ησλ ξπζκηζηψλ θαη ησλ αλαιπηψλ έλαληη ησλ αθαδεκατθψλ γηα ηελ ζεκαζία ηεο 

δηαρείξηζεο θεξδψλ. ΢ηελ πξψηε πεξίπησζε νη ξπζκηζηέο θαη νη αλαιπηέο ζεσξνχλ ηελ 

χπαξμε δηαρείξηζεο θεξδψλ πξνβιεκαηηθή ελψ νη αθαδεκατθνί ηείλνπλ λα ελδηαθέξνληαη ζε 

κηθξφηεξν βαζκφ γηα ηελ χπαξμε ηέηνησλ κεζφδσλ. 

Παξαθάησ παξαηίζεηαη έλα δηάγξακκα πνπ πεξηγξάθεη ηελ δηαδηθαζία ηνπ Earnings 

Management 

 

Γξάθεκα 1 

(Ρνή ΢πζηήκαηνο Δηαρείξηζεο Κεξδώλ) 
 

 

΢ε απηφ ην ζεκείν ζα επηρεηξήζνπκε λα αλαιχζνπκε ην ζεκαληηθφηεξν ηκήκα ηνπ παξαπάλσ 

δηαγξάκκαηνο θαη ζπγθεθξηκέλα ηηο πξαθηηθέο κεζφδνπο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ψζηε λα γίλεη 

πεξηζζφηεξν αληηιεπηφ ζε ηερληθφ επίπεδν ν ηξφπνο πνπ επηηπγράλεηαη ηνπ Earnings 

Management 

 
 

Ανάγκθ εφαρμογισ 
πρακτικών 

διαχείριςθσ κερδών 

Εντοπιςμόσ 
οικονομικών 

μεγεκών προσ 
χειραγώγθςθ 

Ανάπτυξθ τακτικισ 
διαχείριςθσ κερδών 

Πρακτικεσ μζκοδοι 
διαχείριςθσ κερδών 

Ύπαρξθ διαχείριςθσ 
κερδών  
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2.3.1 Ομαλοποίηζη Διζοδήμαηορ (Income Smoothing) 

 

Ζ εμνκάιπλζε ησλ θεξδψλ είλαη ε ζπλεζέζηεξε κέζνδνο εθαξκνγήο δηαρείξηζεο θεξδψλ. Σα 

ζηειέρε κε ινγηζηηθά ηερλάζκαηα πνπ αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ απμάλνπλ ή κεηψλνπλ ηα 

δεκνζηεπκέλα θέξδε κε ζθνπφ ηελ νκαινπνίεζε αλά ηξίκελν θαη έηνο. Ζ ζηαζεξά απμεηηθή 

πνξεία ησλ θεξδψλ είλαη ν ζηφρνο θαη ην απνηέιεζκα πνπ δίλεη ην θαηάιιειν signaling ζηελ 

αγνξά (Givoly θαη Ronen, 1981).  

Βαζηθή πξνυπφζεζε γηα λα πξαγκαηνπνηεζεί απηή ε κνξθή δηαρείξηζεο θεξδψλ είλαη ε 

εηαηξεία λα έρεη ζρεηηθά κεγάιν θχθιν εξγαζηψλ θαη ε νηθνλνκηθή ηεο επίδνζε λα είλαη 

αξθεηά πάλσ απφ ηνλ κέζν φξν ηεο γηα θάπνηεο ρξήζεηο ψζηε λα ηα ρεηξηζηεί ινγηζηηθά 

(κεηαθέξνληαο ηα ζε ινγαξηαζκνχο) θαη λα ηα ρξεζηκνπνηήζεη ζε ρξήζεηο φπνπ ηα 

απνηειέζκαηα ηεο δελ ζα είλαη ηθαλνπνηεηηθά ΢πλήζσο ρξεζηκνπνηείηαη απφ επηρεηξήζεηο 

φπνπ ε δηαθχκαλζε ησλ θεξδψλ ηνπο κπνξεί λα επηδξάζεη αξλεηηθά γηα ην επηρεηξεζηαθφ ηεο 

πεξηβάιινλ.  

Oη Wild, Bernstein θαη Subramanyam (2001) ππνζηήξημαλ φηη ε εμνκάιπλζε θεξδψλ 

πξνυπνζέηεη ηελ κε εκθάληζε (δεκνζηνπνίεζε) κέξνπο ησλ θεξδψλ ζε πεξηφδνπο πνπ απηά 

είλαη αζπλήζηζηα πςειά, κεηαθέξνληαο ηα απνζεκαηηθά θεξδψλ πνπ δεκηνπξγνχληαη ηα 

earning banks φπσο ηα απνθαινχλ. Δπίζεο αλέθεξαλ πσο νη θνινζζνί Coca-Cola, General 

Electric θαη Microsoft έρνπλ θάλεη ρξήζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεζφδνπ. 

Καηά απηφλ ηνλ ηξφπν επηηπγράλεηαη ε κείσζε ζηηο δηαθπκάλζεηο ησλ θεξδψλ θάηη πνπ 

ζπλεπάγεηαη φηη κεηψλεη ζεκαληηθά ηνλ επηρεηξεζηαθφ θίλδπλν ηεο,  θχξην παξάγνληα πνπ 

εμεηάδνπλ νη επελδπηέο πξνθεηκέλνπ λα πξαγκαηνπνηήζνπλ κηα επέλδπζε. Γεληθφηεξα ζηελ 

θεθαιαηαγνξά επηθξαηεί ε άπνςε πσο φηαλ ηα δεκνζηνπνηεκέλα θέξδε είλαη θνληά ζηηο 

εθηηκήζεηο ησλ αλαιπηψλ είλαη θαη πην αμηφπηζηα. Αληηζέησο κεγάιεο απνθιίζεηο απφ ηα 

αλακελφκελα κεγέζε πξνθαινχλ πξνβιεκαηηζκφ, κεηψλνπλ ηελ αμηνπηζηία θαη κέζσ ηεο 

ηηκήο ηεο κεηνρήο κεηψλεηαη θαη ε αμία ηεο επηρείξεζεο.  

.  

2.3.2 Big Bath Accounting 

 

Όπσο ππνζηήξημε ν Healy (1985) ε εζθεκκέλε κείσζε ησλ απνηειεζκάησλ κέζσ ηεο 

αλαβνιήο αλαγλψξηζεο εζφδσλ ή κέζσ ηελ επίζπεπζε αλαγλψξηζεο δεκηψλ θαη εμφδσλ 
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νλνκάδεηαη Big Bath Accounting. Δπίζεο επηζήκαλε πσο εάλ ζπκθψλα κε ηελ φρη θαιή 

επίδνζε ηεο επηρείξεζεο ηα φξηα επηβξάβεπζεο (bonus) είλαη απίζαλν λα επηηεπρζνχλ ηφηε ηα 

ζηειέρε επηιέγνπλ λα κεηψζνπλ ηα θέξδε φζν ην δπλαηφ πεξηζζφηεξν ψζηε λα επσθειεζνχλ 

ζην κέιινλ απφ επθνιφηεξε επίηεπμε ηνπ ζηφρνπ. 

Ζ κέζνδνο ηνπ Big Bath Accounting έρεη ζηφρν ηελ πξαγκαηνπνίεζε φζν ην δπλαηφλ 

πεξηζζφηεξσλ εμφδσλ (δεκηέο θαη δηαγξαθέο) ζε κία ρξήζε πξνθεηκέλνπ λα θαζαξίζεη «ηνλ 

ηζνινγηζκφ» ηεο κηα επηρείξεζε θαη ζην κέιινλ λα θαηαγξάςεη κεγαιχηεξα θέξδε. Ζ 

πεξίνδνο πνπ επηιέγεηαη λα ρξεζηκνπνηεζεί ε ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο είλαη ζπλήζσο θαθή γηα 

ηελ επηρείξεζε απφ πιεπξάο απφδνζεο εθκεηαιιεπφκελε έηζη ηελ νχησο ή άιισο ρακέλε 

ρξνληά δπζρεξαίλνληαο αθφκε πεξηζζφηεξν ηα απνηειέζκαηα ηεο. 

Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα φπνπ κπνξεί λα εθαξκνζηεί ην Big Bath Accounting είλαη ε 

αιιαγή CEO ζε κία εηαηξεία. Ο λένο γεληθφο δηεπζπληήο αλαιακβάλνληαο ηελ θαηλνχξηα ηνπ 

ζέζε είλαη πνιχ πηζαλφ λα αθνινπζήζεη ηελ ζπγθεθξηκέλε ζηξαηεγηθή κε απψηεξν ζθνπφ λα 

εκθαλίζεη θέξδε ζηνλ κέιινλ θαζεζπράδνληαο φινπο ηνπο stakeholders φηη πιένλ ε 

επηρείξεζε πνξεχεηαη ζσζηά πξνο ηελ θεξδνθνξία θαη ηελ αλάπηπμε. Σν παξαπάλσ 

ππνζηήξημε θαη ν Moore (1973) ζπκπιεξψλνληαο πσο ε λέα δηνίθεζε είλαη δπλαηφ λα 

ππνηηκήζεη πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο θαη λα ηηο αλαπξνζαξκφζεη αληίζηνηρα. 

Καηά απηφλ ηνλ ηξφπν ε λέα δηνίθεζε είλαη εθηθηφ λα επσθειεζεί κε δχν ηξφπνπο: α) Ζ 

παιαηά δηνίθεζε ελδέρεηαη λα θαηεγνξεζεί γηα απμεκέλα θέξδε θαη έηζη αλαπξνζαξκφδνληαο 

πξνο ηα πίζσ ηηο βάζεηο δεδνκέλσλ , ε ζχγθξηζε ησλ απνηειεζκάησλ λα είλαη επσθειήο 

πξνο απηνχο. Καη β) έρνληαο θαζαξίζεη ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο κπνξνχλ ζην κέιινλ λα 

ρξεζηκνπνηήζνπλ ηελ κέζνδν ηνπ Income Smoothing. 

 

2.3.3 Διδικέρ Ππακηικέρ Γιασείπιζηρ Κεπδών (Accounting Special Procedures) 

 

Όζνλ αθνξά ηνπο ινγηζηηθνχο ρεηξηζκνχο εληνπίδεηαη πσο φζν πην ιεπηνκεξήο είλαη ε 

δεκνζίεπζε ησλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ κέζσ ησλ ζεκεηψζεσλ ηφζν πην δχζθνιν απνηειεί 

γηα κηα εηαηξία λα πξνβεί ζε δηαρείξηζε θεξδψλ. ΢πγθεθξηκέλα απηφ πνπ αθνξά ηνπο 

ινγηζηηθνχο ρεηξηζκνχο θαη βνεζάεη έλαλ αλαιπηή ή επελδπηή λα θαηαιήμεη ζην θαηά πφζν 

κηα εηαηξία ρεηξαγσγεί ηα θέξδε ηεο είλαη ηα παξαθάησ: 
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1. Πνιηηηθέο αλαγλψξηζεο ηνπ εζφδνπ 

2. Με επαλαιακβαλφκελα θαη εμαηξεηηθήο ζεκαζίαο γεγνλφηα θπξίσο απφ πνζνηηθήο 

πιεπξάο 

3. Απνηέιεζκα ησλ write-offs ζην εηζφδεκα 

4. Πνιηηηθέο ηεο εηαηξίαο ζε φηη αθνξά ηηο εθηηκήζεηο πνπ θάλεη 

Απηά ηα ινγηζηηθά ηερλάζκαηα θαη εηδηθέο πξαθηηθέο είλαη γλσζηέο ζηελ βηβιηνγξαθία θαη 

σο Επηλνεηηθή Λνγηζηηθή θαη αθνξνχλ θαζαξά ηνπο ινγηζηηθνχο ρεηξηζκνχο. Όηαλ γίλνληαη 

γλσζηέο ζην επελδπηηθφ θνηλφ κέζσ ησλ δεκνζηεπκέλσλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ δίλεη 

ηελ δπλαηφηεηα λα εληνπηζηεί πηζαλή πξνζπάζεηα δηαρείξηζεο θεξδψλ. Φπζηθά δελ 

απαιείθεηαη ε πηζαλφηεηα χπαξμεο ρεηξαγψγεζεο θεξδψλ αιιά ζε κεγάιν βαζκφ γίλεηαη πην 

δχζθνιν λα εθαξκνζηεί. 

 

2.4 Οη δύν όςεηο ηνπ Earnings Management 

 

΢χκθσλα κε φια ηα παξαπάλσ, ε δηαρείξηζε ζεσξείηαη θάηη αξλεηηθφ πνπ ζθνπφ έρεη ηελ 

παξαπιεξνθφξεζε ηξίησλ ή ηελ απνθφκηζε νηθνλνκηθψλ νθειψλ. Ωζηφζν, ππάξρεη θαη 

ζεηηθή πιεπξά ζηελ δηαρείξηζε θεξδψλ, θαζψο αλ αζθείηαη θαηάιιεια γηα ην θαιφ ηεο 

εηαηξίαο πξηλ ηελ επίηεπμε ησλ ζηφρσλ πνπ έρνπλ νξηζηεί θαη φρη σο ζθνπφ ηελ επίηεπμε 

απηψλ ηφηε κπνξεί λα απνηειέζεη ζεηηθφ ζηνηρείν γηα κία εηαηξία. ΢πγθεθξηκέλα, ε «Ωθέιηκε 

Γηαρείξηζε Κεξδψλ» ζεκαίλεη ινγηθνχο θαη θαηάιιεινη ρεηξηζκνχο. Όπσο έρεη δηαηππσζεί 

θαη απφ ηνλ Parfet (2000, ζει. 485) ππάξρεη θαη ε ζεηηθή πιεπξά ηεο δηαρείξηζεο θεξδψλ πνπ 

απαξηίδεηαη απφ ινγηθέο θαη θαηάιιειεο πξαθηηθέο πνπ είλαη θνκκάηη ηεο θαζεκεξηλήο 

ιεηηνπξγίαο κηαο θαιά δηαρεηξηδφκελεο εηαηξίαο ε νπνία απνδίδεη πξνζηηζέκελε αμία ζηνπο 

κεηφρνπο. Ζ «Ωθέιηκε Γηαρείξηζε Κεξδψλ» είλαη ν θαζνξηζκφο ινγηθψλ ζηφρσλ ζηνλ 

πξνυπνινγηζκφ, ε επίβιεςε ησλ απνηειεζκάησλ θαη ησλ ζπλζεθψλ ηεο αγνξάο, ε αληίδξαζε 

ζε κε αλακελφκελεο απεηιέο θαη επθαηξίεο θαη ν ηξφπνο αληίδξαζεο  κε απνηειεζκαηηθφ θαη 

θεξέγγπν ηξφπν, θαζψο θαη ν ηξφπνο δηαρείξηζεο  ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο. Όιεο νη παξαπάλσ 

ιεηηνπξγίεο νδεγνχλ κηα εηαηξία λα απνδίδεη ζηαζεξά θαη κε αλακελφκελν ηξφπν κε ζεηηθέο 

ηάζεηο ζηα θέξδε θαη δελ απνηειεί αλήζηθε ή παξάλνκε δηαδηθαζία γηα φπνηνλ ηελ 

αθνινπζεί. Αληηζέησο είλαη ζεκάδη πςειψλ ηθαλνηήησλ θαη νπζηαζηηθήο δεκνζίεπζεο 

θαζψο θάηη ηέηνην δεηάεη ε αγνξά θαη ην αληακείβεη. 
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΢ε αληηδηαζηνιή κε ηα παξαπάλσ θαθή δηαρείξηζε θεξδψλ ζεκαίλεη παξεκβνιή ζηηο 

ινγηζηηθέο δηαδηθαζίεο κε ζθνπφ ηελ απνθπγή δεκνζίεπζεο ηεο πξαγκαηηθήο απφδνζεο. 

Μεξηθέο απφ ηηο ηερληθέο πνπ αθνινπζνχληαη παξαηίζεληαη παξαθάησ. 

1. ΢ύνατη ΢ςμβολαίυν 

΢ε επίπεδν ζχλαςεο ζπκβνιαίσλ, νη δηνηθνχληεο επηρεηξνχλ λα δηαρεηξηζηνχλ ηα 

θέξδε έηζη ψζηε λα εθκεηαιιεπηνχλ πηζαλέο επθαηξίεο. Όπσο έρεη αλαθεξζεί απφ ηνλ 

Healy (1985) νη δηνηθνχληεο κπνξεί λα πξάηηνπλ γηα πξνζσπηθφ ηνπο ζπκθέξνλ φηαλ 

ε νηθνλνκηθή ηνπο επηβξάβεπζε ζπλδέεηαη κε ηα δεκνζηεπκέλα θέξδε. Ωζηφζν, ζε 

επίπεδν ζπκβνιαίσλ είλαη δπλαηφ νη δηνηθνχληεο  λα δηαρεηξηζηνχλ ηα νηθνλνκηθά 

κεγέζε γηα λα εμαζθαιίζνπλ θαιχηεξνπο φξνπο ζε ζπκβάζεηο ηεο εηαηξίαο κε 

ηξίηνπο. Οη παξαπάλσ ππνζέζεηο έρνπλ απνδεηρζεί θαζψο νη δηνηθνχληεο 

ρξεζηκνπνηνχλ ηελ εζσηεξηθή πιεξνθνξία πνπ θαηέρνπλ γηα πξνζσπηθφ ηνπο 

ζπκθέξνλ. Έξεπλα εμεηάδεη ηηο ελέξγεηεο ηνπ SEC γηα ηελ θαηαπνιέκεζε 

θαηλνκέλσλ δηαρείξηζεο θεξδψλ θαη θαηαιήγεη πσο ηα δεδνπιεπκέλα έζνδα/έμνδα 

απνηεινχλ βαζηθφ εξγαιείν ηεο δηαρείξηζεο θεξδψλ (Dechow, Sloan and Sweeney, 

1995). 

 

2. Γημοζίεςζη Οικονομικών Μεγεθών 

΢χκθσλα κε ηνλ Hanna (1999), ε δηνίθεζε έρεη θίλεηξν λα παξνπζηάζεη ππεξβνιηθά 

αζπλήζηζηα θαη φρη επαλαιακβαλφκελα ή παξάμελα έμνδα ψζηε ζε κειινληηθέο 

ρξήζεηο λα δεκνζηεχζεη έζνδν πνπ δελ ζα αληηζηαζκηζηεί απφ έμνδα θαζψο έρνπλ 

ήδε ιεθζεί ππφςε ζε πξνεγνχκελεο ρξήζεηο. Δπηπιένλ ζηνηρείν είλαη φηη απηά ηα 

έζνδα θξχβνληαη κέζα ζηα έζνδα απφ ηελ εκπνξηθή ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο κε 

απνηέιεζκα λα κελ κπνξνχλ λα εληνπηζηνχλ απφ ηνπο αλαιπηέο θαη επελδπηέο. 

Δπίζεο νη αλαιπηέο ζπλήζσο εζηηάδνπλ ζηελ θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο απφ ηηο 

εκπνξηθέο ιεηηνπξγίεο, κε δίλνληαο ηδηαίηεξε ζεκαζία ζηα έθηαθηα έζνδα ή έμνδα. 

Απνηέιεζκα απηήο ηεο θίλεζεο ησλ αλαιπηψλ είλαη νη λα πξνζζέηνπλ νη δηνηθνχληεο 

έθηαθηα έμνδα ψζηε λα απμήζνπλ ηε θεξδνθνξία ηνπο ζηηο κειινληηθέο ρξήζεηο,  

δηαδηθαζία ε νπνία νλνκάδεηαη “cookie jar accounting”. 

Έπεηηα απφ απηή ηελ ζχληνκε αλαδξνκή ζην ηη νξίδεηαη σο δηαρείξηζε θεξδψλ, ηα θίλεηξα 

θαη ηηο κεζφδνπο πνπ αθνινπζνχληαη  ζε ηέηνηεο πξαθηηθέο θαζψο θαη πξαθηηθά πσο 

κεηαθξάδεηαη απηφ ζαλ ζχζηεκα φπσο θαίλεηαη ζην Γπάθημα 1 ζα επηρεηξήζνπκε λα 
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εζηηάζνπκε ζηνλ θιάδν ησλ ηξαπεδψλ. Ο ιφγνο είλαη πσο ηα εξγαιεία δηαρείξηζεο θεξδψλ 

γηα κία ηξάπεδα δελ είλαη ηα ίδηα κε κηαο εκπνξηθήο επηρείξεζεο ιφγσ ηεο θχζεο ηνπ θιάδνπ. 

΢ην επφκελν θεθάιαην ζα γίλεη αλάιπζε ζηα ξίζθα πνπ αληηκεησπίδεη κία ηξάπεδα θαη ηα 

εξγαιεία πνπ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηήζεη γηα λα κεηψζεη ηα ξίζθα απηά κέζσ ηεο δηαρείξηζεο 

θεξδψλ. 
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3. Διαχείριζη Κερδών και Τραπεζικός Κλάδος 
 

3.1. Μαθξννηθνλνκηθά Μεγέζε θαη Σξαπεδηθόο Κιάδνο 

 

Ζ απνηπρεκέλε δηαρείξηζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαη ε χπαξμε κεγάινπ πνζνζηνχ ηνπ 

δαλεηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ ζε θαζπζηέξεζε (>90 εκέξεο) άξα ρσξίο λα παξάγεη θέξδε είλαη 

άκεζα ζπλδεδεκέλεο κε ηελ θαηάξξεπζε ησλ Σξαπεδψλ παγθνζκίσο. 

 Σν καθξννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ κηαο ρψξαο επεξεάδεη πνηθηινηξφπσο ηελ νηθνλνκηθή 

επεκεξία ησλ θαηνίθσλ ηεο αιιά θαη ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε απηήλ 

θαη θαη‟ επέθηαζε ηεο ηθαλφηεηα ηνπο λα απνπιεξψζνπλ ηηο δαλεηαθέο ζπκβάζεηο πνπ έρνπλ 

ζπλάςεη κε ηηο Σξάπεδεο. 

΢χκθσλα κε ηνλ Klomp (2010) θαη ηελ Μαθξή (2014) ε πεξηνξηζκέλε νηθνλνκηθή 

δξαζηεξηφηεηα ηεο ρψξαο (ΑΔΠ), ηα πςειά πξαγκαηηθά επηηφθηα, ν πςειφο πιεζσξηζκφο ηα 

κεγάια δεκνζηνλνκηθά ειιείκκαηα αιιά θαη ε εθηεηακέλε πηζησηηθή επέθηαζε (πςειφ 

πνζνζηφ ρνξεγήζεσλ ζηελ αγνξά) επζχλνληαη γηα ηελ έλαξμε ησλ θξίζεσλ. Αθφκε νη 

πησηηθέο ηηκέο αθηλήησλ, ηα δάλεηα ζε μέλν λφκηζκα (πξφζθαηε απειεπζέξσζε ηεο ηζνηηκίαο 

ηνπ Διβεηηθνχ θξάγθνπ) θαη ην αζηαζέο πνιηηηθφ πεξηβάιινλ νδεγνχλ ζε αλαηαξάμεηο ην 

Σξαπεδηθφ ζχζηεκα θαη θιπδσλίδεηαη ε ζηαζεξφηεηα θαη θεξεγγπφηεηα ηνπ. 

Όια ηα παξαπάλσ έρνπλ άκεζν αληίθηππν ζηελ αχμεζε ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ 

δεκηνπξγψληαο έηζη κεγάιν πιήγκα ζην δαλεηαθφ ραξηνθπιάθην ησλ Σξαπεδψλ αιιά θαη 

ζηελ νηθνλνκηθή ηνπ επίδνζε. Οη ηξάπεδεο πξνέβεζαλ ζε ζπγθεθαιπκκέλεο δεκηέο απφ 

δάλεηα αιιά θαη ην χςνο απηψλ κε δηάθνξεο ηερληθέο φπσο ε αλαρξεκαηνδφηεζε. Με απηή 

ηελ ηερληθή φηαλ έλαο πειάηεο εμέθξαδε αδπλακία απνπιεξσκήο ηεο δαλεηαθήο ηνπ 

ζχκβαζεο ρνξεγνχζαλ λένπ δάλεην ή πξνέβαηλαλ ζε ξχζκηζε κε επλντθφηεξνπο φξνπο ηνπ 

πθηζηάκελνπ (φπσο π.ρ. επέθηαζε ρξνληθνχ πιαηζίνπ απνπιεξσκήο) κε απνηέιεζκα λα 

απνθχγνπλ λα αλαγλσξίζνπλ ακέζσο ηελ δεκία απφ ηα πξνβιεκαηηθά δάλεηα θαη λα 

παξνπζηάζνπλ κηα πην σξαηνπνηεκέλε θαη ζαθέζηαηα πγηέζηεξε εηθφλα ζηηο νηθνλνκηθέο 

ηνπο θαηαζηάζεηο. 

Σν θξάηνο ζε πεξηφδνπο ηξαπεδηθψλ θξίζεσλ θαιείηαη λα δηαζψζεη ηηο ηειεπηαίεο κε 

αλαθεθαινπνηήζεηο (capital injections) κέζσ Αχμεζεο Μεηνρηθνχ Κεθαιαίνπ ζε 

πεξηπηψζεηο φπσο ζηελ Διιάδα (πην πξφζθαηα ην 2015). ΢χκθσλα κε ηηο ηειεπηαίεο θξίζεηο 
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ζε Ρσζία (1998), Αξγεληηλή (2001) αιιά θαη ζηελ Δπξσδψλε (Διιάδα 2010-2015) 

εληνπίδεηαη ζαθήο ζχλδεζε κεηαμχ θξίζεο δεκνζίνπ ρξένπο θαη ηξαπεδηθήο θξίζεο είηε 

πξνεγείηαη θάπνηα είηε ζπκπίπηνπλ ρξνληθά. Οη ηξαπεδηθέο θξίζεηο ζπλδένληαη κε ηηο θξίζεηο 

δεκφζηνπ ρξένπο ιφγσ ηεο απμεκέλεο έθζεζεο ησλ ηξαπεδψλ ζε θξαηηθά νκφινγα ηα νπνία 

ζε πεξίνδν θξίζεο αιιά αθφκα θαη θαηφπηλ ρακειήο αμηνιφγεζεο απφ ηνπο νίθνπο 

αμηνινγήζεσλ (εηδηθφηεξα αλ ραξαθηεξηζηεί ζε θαζεζηψο default), ράλνπλ πνιχ ζεκαληηθφ 

κέξνο ηεο αμίαο ηνπο. Κάηη ηέηνην δεκηνπξγεί πνιχ κεγάιν πξφβιεκα ζηνπο ηζνινγηζκνχο 

ησλ Σξαπεδψλ κε απνηέιεζκα ηελ απνζηαζεξνπνίεζε αθφκα θαη νιφθιεξνπ ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο. Πην αλαιπηηθά, έρνληαο ππνζηεί ηφζν εθηεηακέλε δεκία ηα 

θξηηήξηα γηα δαλεηνδφηεζε γίλνληαη πην απζηεξά κε απνηέιεζκα λα κελ ρνξεγνχληαη λέεο 

ζπκβάζεηο. Σν αληίθηππν απηνχ είλαη λα κελ δηαρέεηαη λέν ρξήκα ζηελ αγνξά ,λα κελ 

γίλνληαη λέεο επελδχζεηο/επεθηάζεηο θιπ θαη λα επηβξαδχλεηαη αθφκε πεξηζζφηεξν ε 

πξαγκαηηθή νηθνλνκία. Δπηπξφζζεηα, αθφκε θαη αλ νη ηξάπεδεο δελ δηαηεξνχλ κεγάιε 

έθζεζε ζε θξαηηθά νκφινγα θξάηνπο ζε θαζεζηψο ρξενθνπίαο, ην γεγνλφο φηη 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε ηέηνην πεξηβάιινλ θαζηζηά δπζρεξέο αθφκα θαη ηελ εηζξνή 

θεθαιαίσλ απφ ηελ δηαηξαπεδηθή αγνξά. 

Αθνινπζεί γξάθεκα πνπ ζπλδέεη ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα κε ηηο θξίζεηο ρξένπο θαη ηελ 

πξαγκαηηθή νηθνλνκία: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Γξάθεκα2 

΢ύζηεκα ΢ύλδεζεο Σξαπεδηθνύ ΢πζηήκαηνο θαη Πξαγκαηηθήο Οηθνλνκίαο 

Πεγή: Shambaugh (2012), Μαθξή (2014) 
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Γηα ηνπο παξαπάλσ ιφγνπο θαη φπσο ζα επεμεγεζεί θαη παξαθάησ ζηελ αλάιπζε ηεο 

κεζνδνινγίαο ιακβάλνληαη ππφςηλ θαη  παξάγνληεο φπσο ην ηξαπεδηθφ ξίζθν, ην ζπζηεκηθφ 

ξίζθν αιιά θαη ν επηρεηξεζηαθφο θίλδπλνο ησλ ηξαπεδψλ γηα ηνλ εληνπηζκφ δηαρείξηζεο 

θεξδψλ κέζσ ησλ πξνβιέςεσλ γηα επηζθαιείο απαηηήζεηο ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν.  

 

3.2  Θεσξίεο θαη Δθαξκνγέο ηεο Γηαρείξηζεο Κεξδώλ 

 

΢ε απηφ ην ζεκείν ζα εζηηάζνπκε ζην ηξαπεδηθφ ηνκέα θαη πψο εθαξκφδεηαη ε δηαρείξηζε 

θεξδψλ ζε απηφ ηνλ ζπγθεθξηκέλν θιάδν ζχκθσλα κε ηελ δηαζέζηκε βηβιηνγξαθία.  

Αξρηθά νη Gunther & Moore (2003) εζηίαζαλ ζε παξάγνληεο πνπ νδήγεζαλ ζε αλαγθαζηηθή 

αλαδηαηχπσζε απφ ηηο ξπζκηζηηθέο αξρέο ησλ πξνβιέςεσλ γηα ηα κε εμππεξεηνχκελα 

δάλεηα. Σν δείγκα πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ ήηαλ γηα εκπνξηθέο ηξάπεδεο, ηελ πεξίνδν 1996-1998 

θαη πεξηιακβάλεη 25.514 παξνπζηάζεηο απνηειεζκάησλ γηα ηέινο έηνπο.  ΢χκθσλα κε ηα 

επξήκαηα ηνπο φζν πςειφηεξν ήηαλ ην πνζνζηφ ησλ δαλείσλ ππεξεκεξίαο, ηφζν πην πηζαλφ 

ήηαλ νη ηξάπεδεο λα εμαλαγθαζηνχλ λα επαλαδηαηππψζνπλ ηνλ αξηζκφ ηεο πξφβιεςεο γηα ηα 

κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα θαη άξα είλαη πην πηζαλφ νη δηνηθνχληεο λα ππνεθηηκνχλ ηηο 

πξνβιέςεηο ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ κε ζθνπφ λα δηνγθψζνπλ ηα δεκνζηεπκέλα 

θέξδε.  

Δπηπξφζζεηα νη Laeven & Majnomi (2003) επηρείξεζαλ λα αλαιχζνπλ ηελ ρξήζε ησλ κε 

εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ αλά ηνλ θφζκν. Αλέιπζαλ δεδνκέλα γηα ηελ πεξίνδν 1988 - 1999 

γηα λα εμεηάζνπλ ηελ πεξίνδν θάκςεο ηεο ακεξηθαληθήο αγνξάο ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 

90 θαη ηελ κεηέπεηηα αλάθακςε ηεο. Σν ηειηθφ ηνπο δείγκα απνηειείηαη απφ 1.419 ηξάπεδεο 

πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε 45 δηαθνξεηηθέο ρψξεο.  Καηέιεμαλ ζην γεληθφ ζπκπέξαζκα φηη 

νη δηνηθνχληεο ππνεθηηκνχλ ηηο πξνβιέςεηο γηα ηα κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα φηαλ ππάξρεη 

νηθνλνκηθή αλάπηπμε κε απνηέιεζκα λα αλαγθάδνληαη λα ππεξβάινπλ φηαλ ε νηθνλνκία 

θηλείηαη θαζνδηθά. Σα απνηειέζκαηα απφ ηελ ζπγθεθξηκέλε έξεπλα ππνδειψλνπλ πσο απηή 

ε ζπκπεξηθνξά ησλ ηξαπεδψλ επηδεηλψλεη ηηο δεκίεο θαηά ηελ θάζε ηεο θξίζεο θαη άξα  ηε 

γεληθφηεξε επίδξαζε ζηελ νηθνλνκία φπσο θαη ην κέγεζνο ησλ θξίζεσλ. 

 Ο Wahlen (1994) έδεημε πσο ε δηνίθεζε ησλ ηξαπεδψλ απμάλεη ηνλ αξηζκφ ησλ κε 

αλαγθαζηηθψλ πξνο δεκνζίεπζε δεδνπιεπκέλσλ εμφδσλ φηαλ αλακέλεη αχμεζε ησλ 
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κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ. Σν παξαπάλσ ζπκπέξαζκα επηβεβαηψλεηαη θαη απφ ηελ 

αχμεζε ησλ ηηκψλ ηεο κεηνρήο ηελ εκέξα δεκνζίεπζεο ησλ εηήζησλ θεξδψλ πνπ 

επηβεβαηψλεη θαη ηα επξήκαηα ζηηο ηακεηαθέο ξνέο.  

Οη Kim & Kross (1998)εμέηαζαλ ηελ επίδξαζε ησλ αιιαγψλ φπσο επηβιήζεθαλ απφ ηηο 

ξπζκηζηηθέο αξρέο ζε ζρέζε κε ηηο απαηηήζεηο ησλ ηακεηαθψλ δηαζεζίκσλ θαη πσο επεξέαζαλ 

ηηο πξνβιέςεηο γηα ηα κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα. ΢πγθεθξηκέλα, ρψξηζαλ ηηο παξαηεξήζεηο 

ηνπο ζε δχν πεξηφδνπο 1985-1988 θαη 1990-1992, πξηλ θαη κεηά ηελ εθαξκνγή ησλ αιιαγψλ 

ζηνπο ζεζκηθνχο θαλνληζκνχο. Γηα λα γίλεη πην θαηαλνεηή ε ζπγθεθξηκέλε έξεπλα θαη ηα 

επξήκαηα ζα πξέπεη λα αλαιχζνπκε ηνλ ινγηζηηθφ ρεηξηζκφ ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ 

δαλείσλ. Λνγηζηηθά νη ηξάπεδεο γηα λα δείμνπλ πσο δελ αλακέλνπλ λα απνπιεξσζνχλ απφ 

κηα δαλεηαθή ζχκβαζε έρνπλ ηελ επηινγή είηε λα δηαγξάςνπλ ηειείσο (write-off) απφ ηνλ 

ηζνινγηζκφ ην ζπλνιηθφ πνζφ ηνπ αθάιππηνπ δαλείνπ πεξλψληαο ην ζηα έμνδα ν νπνίνο δελ 

απνηειεί ινγαξηαζκφ ηζνινγηζκνχ (αιιά ηεο νηθνλνκηθήο επίδνζεο). ΢ηα έμνδα νθείινπλ λα 

ελζσκαηψζνπλ ην πνζφ ηεο δηαθνξάο αξρηθνχ θεθαιαίνπ, απνπιεξσκέλνπ θεθαιαίνπ θαη 

ινγηζκέλσλ ηφθσλ θαη εμαζθαιίζεηο θαη ηηο ήδε ζρεκαηηζκέλεο πξνβιέςεηο ( Αξρηθφ 

Κεθάιαην – Απνπιεξσκέλν θεθάιαην – Καηαβεβιεκέλνη Σφθνη – Δμαζθαιίζεηο – 

Τπάξρνπζεο Πξνβιέςεηο [collaterals] ).   

Απφ ηελ άιιε πιεπξά έρνπλ ηελ επηινγή λα ρξεζηκνπνηήζνπλ έλαλ αληίζεην ινγαξηαζκφ 

ινγηζηηθήο φπνπ ζηελ νπζία απνκεηψλνπλ ηελ αμία ηνπ δαλείνπ θαζψο δελ πεξηκέλνπλ λα 

απνπιεξσζνχλ πιήξσο ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ ηφθσλ. Ο ζπγθεθξηκέλνο ινγαξηαζκφο 

ζχκθσλα κε ηα US GAAP πξέπεη λα παξνπζηάδεηαη σο μερσξηζηή γξακκή ζηνλ ηζνινγηζκφ. 

Μεηά ην 1989 ην πνζφ ηνπ αληίζεηνπ απηνχ ινγαξηαζκνχ δελ νξηδφηαλ ζεζκηθά απφ ην Tier 

1
8
 (θαλφλαο πεξί θεθαιαίνπ). 

 Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο νδήγεζαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ηξάπεδεο κε ζρεηηθνχο 

ρακεινχο δείθηεο θεθαιαίνπ αχμεζαλ ηα write-offs θαη κείσζαλ ηηο πξνβιέςεηο γηα ηα κε 

εμππεξεηνχκελα δάλεηα (αληίζεηνο ινγαξηαζκφο) κεηά ηελ εθαξκνγή ηνπ λφκνπ. Με απηφ 

ηνλ ηξφπν νη ηξάπεδεο θάλεθε εηθνληθά ζαλ λα αλαθεθαιαηνπνηήζεθαλ θαη ε δηνίθεζε 

ρξεζηκνπνίεζε απηή ηελ δηαδηθαζία γηα λα εμαζθαιίζεη ηελ θεθαιαηαθή ηεο επάξθεηα ζε 

επίπεδν κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ή ελαιιαθηηθά λα απμήζεη ην έζνδν ηεο. ΢ε απηή ηελ 

πεξίπησζε ε δηαρείξηζε θεξδψλ εθαξκφζηεθε ζε επίπεδν θεθαιαηαθήο ζέζεο πνπ είλαη θάηη 

δηαθνξεηηθφ ζε ζρέζε κε άιιεο πεξηπηψζεηο.  

                                                           
8
For further information please refer to the following link: https://www.bis.org/ 
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Πην αλαιπηηθά απηφ επεμεγείηαη απφ ηνλ δείθηεο Tier 1 φπνπ ππνινγίδεηαη απφ ηελ ζρέζε 

         
         

                    
 .  

Πξνρσξψληαο ινηπφλ ζηελ δηαγξαθή ελφο δαλείνπ πξέπεη λα θαιχςνπκε ηελ θαζαξή έθζεζε 

ζην 100% (Net exposure) κε αληίζηνηρε ρξέσζε ηνπ ινγαξηαζκνχ πξνβιέςεσλ γεγνλφο πνπ 

κεηψλεη ηνλ αξηζκεηή εθφζνλ επηθέξεη δεκίεο ζηελ νηθνλνκηθή επίδνζε ηεο ηξάπεδαο. Όπνπ 

θαζαξή έθζεζε είλαη ην πνζφ ηεο απαίηεζεο πνπ απνκέλεη αθάιππην έπεηηα αθαίξεζε ησλ 

θαηαβεβιεκέλσλ ηφθσλ  θαη θεθαιαίνπ, ηηο ήδε πξνβιέςεηο πνπ έρνπλ ζρεκαηηζηεί θαη ηνλ 

ππνινγηζκφ ζε  ηξέρνπζα ηηκή  (Market Value) ησλ φπνησλ εμαζθαιίζεσλ ππάξρνπλ. Σν 

φθεινο φκσο ζε απηφλ ηνλ δείθηε είλαη κεγαιχηεξν δηφηη ν παξνλνκαζηήο (RWA‟s) 

κεηψλεηαη θαζφιε ηελ απαίηεζε πνιιαπιαζηαδφκελε κε ζπληειεζηή θηλδχλνπ, ν νπνίνο είλαη 

ηδηαίηεξα ςειφο αθνχ πξφθεηηαη γηα κε εμππεξεηνχκελν δάλεην. Με απιά ιφγηα δείθηεο 

αλεβαίλεη δηφηη ε επίπησζε ζηνλ παξνλνκαζηή απφ ηελ δηαγξαθή ηνπ δαλείνπ είλαη πνιχ 

κεγαιχηεξε απφ φηη ζηνλ αξηζκεηή. 

΢ε ζπλέρεηα ηεο ζπζρέηηζεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη δηαρείξηζεο θεξδψλ ε 

βηβιηνγξαθία είλαη πεξηνξηζκέλε σζηφζν παξαθάησ ζα εμεηάζνπκε θάπνηεο έξεπλεο πνπ 

εζηηάδνπλ ζε απηή ηε ζρέζε. Ζ Klein (2002), βαζηδφκελε θαη ζην άξζξν ησλ Cornett, 

McNutt & Tehranian (2006) νη νπνίνη εμέηαζαλ ηηο 100 κεγαιχηεξεο ηξάπεδεο κε έδξα ηηο 

ΖΠΑ γηα ηελ πεξίνδν 1994-2002, ππνζηήξημε φηη ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ δηνηθεηηθψλ 

ιεηηνπξγηψλ επεξεάδνπλ ην επίπεδν ηεο ρξήζε ησλ κε ζεζκνζεηεκέλσλ πξνο δεκνζίεπζε 

δεδνπιεπκέλσλ εζφδσλ/εμφδσλ. Γηα παξάδεηγκα ε χπαξμε κηα αλεμάξηεηεο ειεγθηηθήο 

επηηξνπήο ζην εζσηεξηθφ κηαο εηαηξίαο επεξεάδεη ζεηηθά ηελ κε χπαξμε δηαδηθαζηψλ 

δηαρείξηζεο θεξδψλ κέζσ ησλ δεδνπιεπκέλσλ. Απνηέιεζκα ηεο έξεπλαο ζχκθσλα κε ηελ 

Klein ήηαλ λα κελ κεηξάεη ην επίπεδν ηεο ρεηξαγψγεζεο βαζηδφκελε ζηελ επηζεηηθφηεηα ησλ 

ινγηζηηθψλ ρεηξηζκψλ πνπ αθνινπζεί κηα εηαηξία αιιά ζηηο δηαθνξνπνηήζεηο απφ ην 

θπζηνινγηθφ ζηα θέξδε πνπ δεκνζηεχνληαη απνηέιεζκα ηεο επρέξεηαο ηεο δηνίθεζεο λα 

ιακβάλεη απνθάζεηο πεξί ζεκάησλ δεκνζίεπζεο ζηνηρείσλ.  

Δπίζεο, ν Warfield (1995) εμεηάδεη ηελ επίδξαζε ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηελ 

δηαρείξηζε ησλ θεξδψλ. Καηαιήγεη φηη φηαλ ε δηαθπβέξλεζε ηεο εηαηξίαο γίλεηαη απφ απηνχο 

πνπ ηελ θαηέρνπλ ζε κεγάιν πνζνζηφ ηφηε εμεγείηαη θαη ε ζεκαζία ηεο δεκνζίεπζεο θεξδψλ 

γηα ηνπο κεηφρνπο. Ο ίδηνο ζε πεξαηηέξσ έξεπλα ηνπ εμέηαζε ηελ απφιπηε ηηκή ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ πνπ είλαη ζηελ δηαθξηηηθή επρέξεηα ηνπ εθάζηνηε νξγαληζκνχ λα ηα ιάβεη 
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ππφςηλ θαη θαηέιεμε φηη έρνπλ αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε ην επίπεδν θαηνρήο ηεο επηρείξεζεο 

απφ ηνπο δηνηθνχληεο.  

Ο Xie (2003) εμέηαζε ηα δεδνπιεπκέλα έμνδα/έζνδα πνπ δελ πξνθχπηνπλ απφ 

ζεζκνζεηεκέλνπο λφκνπο απφ ηελ νπηηθή ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζε δηάθνξνπο 

θιάδνπο. Καηέιεμε πσο ε δηαρείξηζε θεξδψλ πεξηνξίδεηαη φηαλ ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην 

απαξηίδεηαη απφ φιν θαη πεξηζζφηεξα αλεμάξηεηα κέιε, φηαλ είλαη πην ζπρλέο νη 

ζπλαληήζεηο ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ θαη φηαλ νη δηνηθνχληεο έρνπλ εκπεηξία ζε εηαηξηθφ 

επίπεδν ή ζε επελδπηηθή ηξάπεδα. Ο ιφγνο αλαθνξάο ηεο ζπγθεθξηκέλεο ζεσξίαο είλαη δηφηη 

ν ηξαπεδηθφο θιάδνο ζεσξείηαη σο ηδηαίηεξα πνιχπινθνο θαη άξα ε χπαξμε ζηξεβιψλ 

δηνηθεηηθψλ απνθάζεσλ κπνξεί λα επεξεάζεη ηα δεκνζηεπκέλα νηθνλνκηθά κεγέζε θαη 

ζπλεπψο νη ζπρλέο ζπλαληήζεηο ηνπ Γ.΢. ζα πεξηνξίζνπλ ηέηνηα θαηλφκελα. 

Δπηπιένλ, ν Chung (2002) νδεγήζεθε ζην ζπκπέξαζκα πσο νη επελδπηέο πξνηηκνχλ νη 

δηνηθνχληεο λα κελ πξνβαίλνπλ ζε κεζφδνπο δηαρείξηζεο θεξδψλ. Ζ έξεπλα έδεημε πσο φηαλ 

ππάξρνπλ ελδείμεηο δηαρείξηζεο θεξδψλ ή είλαη πην πηζαλφλ λα ππάξμνπλ ιφγσ ησλ 

ζπλζεθψλ, νη επελδπηέο παίξλνπλ κέηξα κε ζθνπφ λα κεηψζνπλ ηελ πηζαλφηεηα επθαηξηψλ 

ρεηξαγψγεζεο ησλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ. Ζ ζπγθεθξηκέλε ζεσξία έρεη ηδηαίηεξα κεγάιν 

αληίθηππν ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν θαζψο ε εληχπσζε ησλ επελδπηψλ γηα κία ηξαπεδηθή 

κεηνρή επεξεάδεη θαηά πνιχ ηελ πνξεία ηεο είηε αξλεηηθά είηε ζεηηθά. ΢ε πεξηπηψζεηο άιισλ 

θιάδσλ ε επίδξαζε απηή είλαη ρακειφηεξνπ βειελεθνχο ιφγσ ηεο θχζεο ηνπ θιάδνπ. 

Όπσο κπνξεί λα γίλεη θαηαλνεηφ απφ ηα παξαπάλσ, ε δηαρείξηζε ησλ θεξδψλ έρεη 

απαζρνιήζεη ζε κεγάιν βαζκφ ηελ επηζηεκνληθή θνηλφηεηα θαζψο απνηειεί έλα ξίζθν πνπ 

επεξεάδεη ηελ αγνξά θαη ζε εηδηθέο πεξηπηψζεηο ηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν. 

Γηα λα γίλεη αληηιεπηφο ν ιφγνο χπαξμεο αιιά θαη νη δηαζέζηκεο κέζνδνη δηαρείξηζεο θεξδψλ 

ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα ζα πξέπεη λα θαηαλνήζνπκε ηα ξίζθα πνπ αληηκεησπίδνπλ νη ηξάπεδεο 

θαη ηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηα δηνηθεηηθά ξίζθα φπσο αλαθέξεηαη ζηελ κειέηε ησλ 

Mohammad, Wasiuzzaman  &  Zaini, (2011) ζρεηηθά κε ηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν ηεο Μαιαηζίαο 

θαη ζα αλαιπζεί ζε κεηέπεηηα θεθάιαην (Κεθάιαην 4). Οη King & Wen (2011) κέζα απφ ηελ 

έξεπλα ηνπο νδεγνχληαη ζην ζπκπέξαζκα φηη νη κεγάιεο θιίκαθαο νκνινγηνχρνη πξνηηκνχλ 

επελδχζεηο ρακεινχ ξίζθνπ φπσο εληάζεσο θεθαιαίνπ θαη απνθεχγνπλ επελδχζεηο κε πςειά 

θφζηε ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε. Παξφηη ε παξαπάλσ ινγηθή έρεη αξλεηηθή επίπησζε ζηελ 

καθξνρξφληα νηθνλνκηθή αλάπηπμε νη επελδπηέο είλαη πην αλεθηηθνί λα επελδχζνπλ ζε 
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κεγαιχηεξνπ ξίζθνπ επηρεηξεκαηηθέο ελέξγεηεο αλ ζεσξνχλ πσο ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε 

είλαη ηζρπξή. 

 Σν παξαπάλσ δεδνκέλν επηβεβαηψλεηαη θαη απφ ηελ ζεσξία ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο ε 

νπνία αλαθέξεη πσο ε ηηκή ηεο κεηνρήο αληηθαηνπηξίδεη ηελ ηδέα ηεο αγνξάο πεξί ηεο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη πσο εηαηξίεο κε κε ηζρπξνχο θαλφλεο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο  ελέρνπλ κεγαιχηεξν ξίζθν (Aman & Nguyen, 2008). Όζνλ αθνξά 

ηα δεδνπιεπκέλα έζνδα/έμνδα πνπ ε δεκνζίεπζε ηνπο επαθίεηαη ζηελ δηαθξηηηθή επρέξεηα 

ηεο δηνίθεζεο (πιένλ: Discretionary Accruals), ε ζεσξία ηνπ νξζνινγηθνχ επελδπηή εμεγεί 

πσο ην επίπεδν ησλ discretionary accruals δελ επεξεάδεη ηελ απνηίκεζε ηεο αγνξάο γηα ην 

ξίζθν πνπ αληηκεησπίδεη ε ηξάπεδα.  

Ωζηφζν ππάξρεη θαη ε ζεσξία ηνπ αθειή επελδπηή, ε νπνία αλαθέξεη πσο ε δεκνζίεπζε 

πςειψλ θεξδψλ ηνλ επεξεάδεη ζεηηθά  θαζψο νδεγείηαη ζε ιάζνο ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ 

πγεία ηεο ηξάπεδαο θαη ππνηηκά ηα ξίζθα πνπ αληηκεησπίδεη ε ηξάπεδα. ΢ηελ πεξίπησζε ηεο 

παξαπάλσ ππφζεζεο ην πνζνζηφ ησλ discretionary accruals πξέπεη λα έρεη αξλεηηθή 

ζπζρέηηζε κε ην χςνο ηνπ ξίζθνπ ηεο ηξάπεδαο (Yasuda, Okuda & Konishi, 2004). Οπφηε 

ζχκθσλα κε ηα παξαπάλσ νδεγνχκαζηε ζηελ ππφζεζε φηη ππάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε 

κεηαμύ ηνπ ξίζθνπ πνπ αληηκεησπίδεη ε ηξάπεδα θαη ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο δηαρείξηζεο 

θεξδώλ. 

 

3.3 Πηζησηηθόο Κίλδπλνο θαη Με Δμππεξεηνύκελα Γάλεηα 

 

Ο κεγαιχηεξνο θίλδπλνο πνπ αληηκεησπίδεη ην Υξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα παγθνζκίσο 

είλαη ν πηζησηηθφο . Ωο πηζησηηθφο θίλδπλνο νξίδεηαη ε  πηζαλφηεηα επέιεπζεο δεκηψλ ζε κηα 

Σξάπεδα ιφγσ αδπλακίαο απνπιεξσκήο κηαο δαλεηαθήο ζχκβαζεο. Οη επνπηηθέο αξρέο 

εηδηθφηεξα κεηά ηελ πξφζθαηε θξίζε ηνπ 2008 έρνπλ ζηξέςεη ηελ πξνζνρή ηνπο ζηνλ 

πηζησηηθφ θίλδπλν δηφηη νη δεκίεο νη νπνίεο πξνθχπηνπλ απφ ηελ αζέηεζε δαλεηαθήο 

ζχκβαζεο επηβαξχλεη ηα απνηειέζκαηα ρξήζεο ηεο Σξάπεδαο θαη θαη΄επέθηαζε έρεη άκεζε 

επίδξαζε ζηα θεθαιαηαθά δηαζέζηκα ηεο (κεηψλνληαο ηα).  

Οη πην δηαδεδνκέλνη ηξφπνη αμηνιφγεζεο ηεο πνηφηεηαο ραξηνθπιαθίνπ ελφο 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ νξγαληζκνχ είλαη: 
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 Ο  δείθηεο κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ (Non-Performing Loans [NPL] ratio) 

δειαδή ην πνζφ ησλ Με Δμππεξεηνχκελσλ Γαλείσλ πξνο ηα ΢πλνιηθά Γάλεηα 

 Ζ πηζαλφηεηα αζέηεζεο (Probability of default), ΒΑ΢ΗΛΔΗΑ ΗΗ θαη βαζίδεηαη 

θπξίσο ζε εζσηεξηθέο κεζφδνπο αμηνιφγεζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ιακβάλνληαο 

ππφςηλ θαη πνηνηηθά ραξαθηεξηζηηθά 

Αθφκε, ρξεζηκνπνηνχληαη θαη άιινη δείθηεο αιιά θαη νηθνλνκηθά κεγέζε (ινγαξηαζκνί 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ) ηα νπνία επηθεληξψλνληαη ζην λα αλαδείμνπλ ηηο ελέξγεηεο πνπ 

έρεη θάλεη κηα Σξάπεδα πξνθεηκέλνπ λα απνκεηψζεη ην πεξηνπζηαθφ ηεο ζηνηρείν 

(Υνξεγήζεηο ελ πξνθεηκέλσ) θαη λα απνηχπσζε πην ξεαιηζηηθά ηελ νηθνλνκηθή ηεο ζέζε θαη 

ηηο εθηηκήζεηο γηα κειινληηθέο ηακεηαθέο εηζξνέο. Δλδεηθηηθά αλαθέξνληαη νη εμήο: 

 Σν απνζεκαηηθφ πξνβιέςεσλ γηα επηζθαιή δάλεηα ( Loan Loss Allowances), 

ζσξεπηηθφο ινγαξηαζκφο ηζνινγηζκνχ 

 Οη πξνβιέςεηο γηα επηζθαιή δάλεηα ζηελ ρξήζε, ινγαξηαζκφο ΚΑΥ (έμνδν πνπ 

απνκεηψλεη ηελ αμία ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ πνπ απνθέξνπλ ηφθν), Loan 

Loss Provisions 

 Γείθηεο θάιπςεο (coverage ratio), LLA‟s / NPL‟s  

 Cost of Risk, LLP / average Interest Earning Assets 

 Οη δηαγξαθέο δαλείσλ (Write-offs) 

 

΢χκθσλα κε ηνπο Shanker, Singh θαη Wadud (2011) ηα κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα (NPL‟s) 

είλαη ζηνηρεία ηνπο ελεξγεηηθνχ ησλ Σξαπεδψλ πνπ δελ απνθέξνπλ θέξδνο θαη επηδξνχλ 

αξλεηηθά ζηελ παξαγσγηθφηεηα ηνπο. 

΢χκθσλα κε ηνλ δεκνζηεπκέλν νδεγφ εθαξκνγήο ηνπ Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ 

[ΓΝΣ] (2004) θαη φπσο δηαηππψζεθε απφ ηελ Μαθξή (2014), έλα δάλεην ραξαθηεξίδεηαη σο 

κε εμππεξεηνχκελν φηαλ ζπκβαίλνπλ νη εμήο δχν ζπλζήθεο: 

 Οη δαλεηαθέο απνπιεξσκέο ηνπ ηνθνρξενιπζίνπ είλαη ζε θαζπζηέξεζε γηα 90 κέξεο 

θαη άλσ 

 Γχν πιεξσκέο ηφθσλ ίζεο πξνο ην πνζφ πνπ αληηζηνηρεί ζε ηφθνπο 90 εκεξψλ ή 

πεξηζζφηεξν έρνπλ θεθαιαηνπνηεζεί, αλαρξεκαηνδνηεζεί ή κεηαθεξζεί ζε 

κεηαγελέζηεξε ρξνληθή ζηηγκή θαηφπηλ ζπκθσλίαο. 
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3.4 Πξνβιέςεηο γηα Δπηζθαιείο Απαηηήζεηο (Loan Loss Provisions) 

Ωο πξνβιέςεηο γηα απψιεηεο απφ δάλεηα νξίδεηαη ν πξνζδηνξηζκφο δεκηψλ απφ ρνξεγήζεηο 

ζηελ ηξέρνπζα ρξήζε ν νπνίνο επηδξά αξλεηηθά ζηελ θεξδνθνξία ηεο Σξάπεδαο θαη 

παξνπζηάδνληαη σο έμνδν ζηελ Καηάζηαζε Απνηειεζκάησλ Υξήζεο θαη σο κηα κνξθή 

απνζεκαηηθνχ ζηελ Καηάζηαζε Οηθνλνκηθήο Θέζεο. 

Οη πξνβιέςεηο επηζθαιψλ απαηηήζεσλ ρσξίδνληαη ζε δχν θαηεγνξίεο: α) γεληθέο πξνβιέςεηο 

(general provisions / pool basis) θαη β) εηδηθέο πξνβιέςεηο (specific provisions / case by 

case). Όζν αθνξά ηηο εηδηθέο πξνβιέςεηο είλαη επλφεην φηη αθνξνχλ ζπγθεθξηκέλε ρνξήγεζε 

θαη κπνξεί λα δεκηνπξγνχληαη απφ βέβαηε αδπλακία πιεξσκήο ή θαζπζηέξεζεο ηθαλήο λα 

αιιάμεη ην επίπεδν θηλδχλνπ θαη θαηεγνξηνπνίεζεο ηνπ δαλείνπ. Οη γεληθέο πξνβιέςεηο 

ζρεηίδνληαη κε ην επξχηεξν νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ , βαζίδεηαη ζε γεγνλφηα πνπ επεξεάδνπλ 

ζπγθεθξηκέλνπο θιάδνπο ή θαηεγνξίεο δαλείσλ (π.ρ. ςήθηζε λφκνπ πνπ επεξεάδεη άκεζα ηελ 

δξαζηεξηφηεηα ηνπ θιάδνπ) θαη γεληθφηεξα νηηδήπνηε κπνξεί λα επεξεάζεη ηνπο πειάηεο ηεο 

Σξάπεδαο (Μαθξή,2014).  

Οπζηαζηηθά νη Σξάπεδεο κέζσ ησλ πξνβιέςεσλ παξνπζηάδνπλ ηελ πξαγκαηηθή αμία ησλ 

ρνξεγήζεσλ ηνπο ιακβάλνληαο ππφςηλ ηελ πηζαλφηεηα νη πειάηεο ηεο λα παξνπζηάζνπλ 

αδπλακία απνπιεξσκήο ηεο ζχκβαζεο. Έρεη παξαηεξεζεί φηη ην κέγεζνο ησλ LLP είλαη 

άκεζα ζπλδεδεκέλν κε ην χςνο ησλ δαλείσλ ζε νξηζηηθή θαζπζηέξεζε (>90 εκέξεο) αιιά 

θαη κε ηελ γεληθφηεξε πνηφηεηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ (Kearns, 2004). 

 ΢πκπεξαζκαηηθά, νη πξνβιέςεηο γηα δεκηέο απφ ρνξεγήζεηο ρσξίδνληαη ζε discretionary  θαη 

non-discretionary  provisions φπσο πξναλαθέξζεθε. Σα Non-discretionary provisions 

(γεληθέο) είλαη ην κέγεζνο πνπ εζηηάδνπλ νη επνπηηθέο αξρέο κε απνηέιεζκα λα ππάξρεη 

κεγάιε ειεπζεξία ζηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα λα δηακνξθψζνπλ ην ηειηθφ κέγεζνο ησλ 

πξνβιέςεσλ κέζσ ησλ discretionary provisions (εηδηθέο πξνβιέςεηο). Απηέο νη πξνβιέςεηο 

είλαη ην θύξην δεδνπιεπκέλν (Accrual)  θαη ζπλεπώο ην θύξην κέζν ησλ ηξαπεδώλ γηα λα 

«ρεηξαγσγήζνπλ» ηελ θεξδνθνξία ηνπο θαη λα βειηηώζνπλ/επηδεηλώζνπλ ηελ 

νηθνλνκηθή ηνπο επίδνζε αλαιόγσο κε ην ηη ζέινπλ λα επηηύρνπλ ηελ ζπγθεθξηκέλε 

πεξίνδν. 

΢ε ζπλέρεηα ηνπ παξαπάλσ ζπκπεξάζκαηνο ζα πξέπεη λα εληνπίζνπκε κεζφδνπο εθαξκνγήο 

δηαρείξηζεο θεξδψλ απφ ηηο ηξάπεδεο. ΢χκθσλα κε ηνπο Ahmed, Takeda & Thomas (1999) 

ρξεζηκνπνηνχληαη νη πξνβιέςεηο γηα ηα κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα (πιένλ: Loan Loss 
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Provisions) σο εξγαιείν δηαρείξηζεο ηνπ θεθαιαίνπ ηνπο. Σν απνηέιεζκα απηφ ππνδεηθλχεη 

ηελ ηάζε ησλ ηξαπεδψλ λα απμάλνπλ ην θεθάιαην ηνπο απμάλνληαο ην κέγεζνο ησλ loan loss 

provisions, ψζηε λα ηνλψζνπλ ην δεκνζηεπκέλν θεθάιαην φπσο πξνβιέπεηαη απφ ηνπο 

θαλνληζκνχο ηεο Βαζηιείαο (Basel Regulation). ΢πγθεθξηκέλα ζε απηή ηελ έξεπλα δελ 

απνδείρζεθε ε ζρέζε κεηαμχ loan loss provisions θαη δηαρείξηζεο θεξδψλ ζηνλ ηξαπεδηθφ 

θιάδν αιιά εληνπίζηεθε πσο ε δπλαηφηεηα δηαγξαθήο ησλ δαλείσλ απηψλ κέζσ ησλ 

πξνβιέςεσλ  κπνξεί λα αλαθνπθίζεη ηξάπεδεο κε πςεινχο αξηζκνδείθηεο κε 

εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ θαη άξα ε δηαγξαθή ησλ δαλείσλ απηψλ λα απνηειεί εξγαιείν 

ρεηξαγψγεζεο ησλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ. Με άιια ιφγηα εηαηξίεο κε αβέβαηεο κειινληηθέο 

ηακεηαθέο ξνέο θαη άξα κεγαιχηεξα ξίζθα ηείλνπλ λα απμάλνπλ ηηο πξνβιέςεηο γηα ηα κε 

εμππεξεηνχκελα δάλεηα ψζηε λα αληηζηαζκίζνπλ ηηο δεκίεο απφ δάλεηα.  

΢ε άιιε κειέηε ηνπ Chang (2008) έγηλε πξνζπάζεηα λα εμεηαζηεί ε ζρέζε κεηαμχ ησλ 

discretionary loan loss provisions θαη ηεο ιεηηνπξγηθήο απφδνζεο ησλ ηξαπεδψλ πνπ είλαη 

εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Σατβάλ. Σν δείγκα ηνπ ήηαλ 164 ηξάπεδεο ηελ πεξίνδν 

1999 έσο 2004 θαη θαηέιεμε ζε ζεηηθή ζπζρέηηζε. Δπνκέλσο ζχκθσλα κε ηελ παξαπάλσ 

έξεπλα νη ηξάπεδεο έρνπλ ηελ ηάζε λα απμάλνπλ ή λα κεηψλνπλ ηα discretionary loan loss 

provisions κε ζθνπφ ηελ δηαρείξηζε ησλ θεξδψλ ηνπο.  

΢ε ζπλέρεηα ησλ παξαπάλσ, νη Eng & Nabar (2007)  εμέηαζαλ ηελ ζχλδεζε κεηαμχ ησλ 

ζεκεηψζεσλ ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πνπ αλαθέξνπλ ηηο πξνβιέςεηο ησλ κε 

εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ  θαη ηηο κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο  ησλ ηξαπεδψλ ζην Υνλγθ 

Κνλγθ, ηελ Μαιαηζία θαη ηελ ΢ηγθαπνχξε. Σα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ αθνξνχζαλ 

ηελ πεξίνδν 1993 έσο 2000 δίλνληαο επηπιένλ πξνζνρή ζηελ πεξίνδν 1997 έσο 1999 πνπ 

έιαβε ρψξα ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε. Γηα απηή ηελ ηξηεηία εμέηαζαλ ηελ ζπκπεξηθνξά θαη 

ηελ απνηίκεζε ησλ απνζεκαηηθψλ γηα ηα κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα. Ζ έξεπλα απηή 

θαηέιεμε ζε ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ κε αλακελφκελσλ loan loss provisions, ησλ 

θεξδψλ αλά κεηνρή θαη ησλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ. Όηαλ ε έξεπλα εζηίαζε θαζαξά 

ζηελ επίδξαζε ηεο θξίζεο απνδείρζεθε πσο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο ε ζπζρέηηζε κεηαμχ 

ησλ κε αλακελφκελσλ loan loss provisions, ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή θαη ησλ κειινληηθψλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ ήηαλ ιηγφηεξν ζεκαληηθή ζε ζρέζε κε άιιεο πεξηφδνπο. 

΢ε άιιε κειέηε ησλ Hasan & Wall (2004) εμεηάζηεθαλ νη παξάγνληεο πνπ απαξηίδνπλ ηνλ 

ππνινγηζκφ γηα ηα loan loss provisions ζηηο ηξάπεδεο ησλ ΖΠΑ θαη φρη κφλν, θαζψο 

επηιέρζεθαλ θαη ηξάπεδεο ηνπ Καλαδά, ηεο Ηαπσλίαο αιιά θαη δείγκα 21 ρσξψλ. Οη δχν 
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παξάγνληεο πνπ εμεηάζηεθαλ ήηαλ νη ζεζκνζεηεκέλνη θαλφλεο πνπ νξίδνπλ ηη πξέπεη λα 

νξηζζεί σο loan loss provision (Non- discretionary) θαη νη πεξηπηψζεηο πνπ ζπλίζηαληαη ζηελ 

δηαθξηηηθή επρέξεηα ηεο δηνίθεζεο λα ηηο πξνζζέζεη ζηηο πξνβιέςεηο (Discretionary). 

΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ππήξραλ νκνηφηεηεο θαη δηαθνξέο κεηαμχ ησλ 

Ακεξηθαληθψλ ηξαπεδψλ θαη ησλ κε Ακεξηθαληθψλ. Οη αξηζκνδείθηεο θεξδνθνξίαο ζε πξν 

θφξσλ θαη πξν πξνβιέςεσλ ζηνηρεία ήηαλ ζεκαληηθά ζεηηθνί κε εμαίξεζε ηηο Καλαδηθέο 

ηξάπεδεο. ΢ε φια ηα δηαθνξεηηθά δείγκαηα ππήξμε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζπζρέηηζε ζηνπο 

αξηζκνδείθηεο κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ. Σν ζηνηρείν πνπ δηέθεξε ζεκαληηθά κεηαμχ ησλ 

Ακεξηθαληθψλ ηξαπεδψλ ζε ζρέζε κε ηηο ππφινηπεο είλαη ν αξηζκνδείθηεο απαινηθήο 

δαλείσλ (write-offs ratio), δειαδή ε δηαγξαθή ελφο δαλείνπ απφ ηνλ ηζνινγηζκφ θαη ηεο 

κεηαθνξάο ηνπ σο έμνδν ζηε θαηάζηαζε θεξδψλ/δεκίαο. ΢ηηο ηξάπεδεο ησλ ΖΠΑ ν δείθηεο 

απηφο ήηαλ ζεκαληηθφο ζε αληίζεζε κε ηηο ηξάπεδεο ησλ άιισλ ρσξψλ. 

Λακβάλνληαο ππφςε φια ηα παξαπάλσ θαη φπσο έρεη δηαηππσζεί απφ ηνπο Eng & Nabar 

(2007), Greenawalt & Sinkey (1998), Wahlen (1994) Σξάπεδεο κε πςειά θέξδε έρνπλ ηελ 

ηάζε λα πξνζαξκφδνπλ ηα loan loss provisions κε ζθνπφ ηελ δηαρείξηζε θεξδψλ. Δπνκέλσο 

φζν πςειφηεξν είλαη ην πνζφ ησλ loan loss provision ηφζν πην έληνλε ε δηαρείξηζε θεξδψλ.  

Δίλαη ζεκαληηθφ ζε απηφ ην ζεκείν λα ηνλίζνπκε ηελ ζρέζε κεηαμχ πξνβιέςεσλ γηα 

επηζθαιείο απαηηήζεηο κε ηελ πνξεία ηεο νηθνλνκίαο ηεο ρψξαο. Ο πξνζδηνξηζκφο ησλ 

πξνβιέςεσλ δειαδή ζχκθσλα κε ηελ Μαθξή (2014) ηαπηίδεηαη κε ηηο θπθιηθέο 

δηαθπκάλζεηο ηεο νηθνλνκίαο θαη ην θαηλφκελν απηφ νλνκάδεηαη Πξνθπθιηθόηεηα. 

Δπεμεγεκαηηθά ην θαηλφκελν ηεο πξνθπθιηθφηεηαο νθείιεηαη ζηελ ζηάζε θαη ζηξαηεγηθή 

ησλ ηξαπεδψλ ζε πεξηφδνπο αλάθακςεο ηεο νηθνλνκίαο. Πην αλαιπηηθά ζε απηή ηελ θάζε 

ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ ηεο νηθνλνκίαο ππάξρεη έληνλε δήηεζε γηα θεθάιαηα (δαλεηζκφ) 

πξνθεηκέλνπ λα γίλνπλ επελδχζεηο θαη νη Σξάπεδεο ιφγσ ηνπ έληνλνπ αληαγσληζκνχ 

αθνινπζνχλ πην επηζεηηθέο ζηξαηεγηθέο κεηψλνληαο ηα πηζησηηθά ηνπο θξηηήξηα. Καηά απηφλ 

ηνλ ηξφπν δαλείδνπλ ηα θεθάιαηα ηνπο αθφκα θαη ζε δαλεηνιήπηεο πνπ δελ πιεξνχλ ηηο 

πξνυπνζέζεηο γηα λα απνπιεξψζνπλ ηελ δαλεηαθή ζχκβαζε. Βέβαηα ζε πεξηφδνπο επεκεξίαο 

νη ρακειήο πνηφηεηαο δαλεηδφκελνη δελ αληηκεησπίδνπλ ζνβαξά πξνβιήκαηα εθπιήξσζεο 

ηεο δαλεηαθήο ηνπο ζχκβαζεο, απνπιεξψλνπλ θαλνληθά ην δάλεηα ηνπο θαη απφ ηελ άιιε 

πιεπξά νη ηξάπεδεο δελ ζρεκαηίδνπλ πξνβιέςεηο. Όηαλ φκσο νη νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο 

αιιάδνπλ πξνο ηελ θάζε ηεο θάκςεο, ε νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ησλ δαλεηνιεπηψλ 

δπζρεξαίλεη κε απνηέιεζκα λα κελ εμππεξεηνχλ ηελ δαλεηαθή ηνπο ζχκβαζε θαη νη δείθηεο 



Earnings Management θαη Υξεκαηνπηζησηηθφ ΢χζηεκα      ΠΜ΢ ζηε Γηνίθεζε Δπηρεηξήζεσλ    
 

 
53 

ησλ ηξαπεδψλ γηα NPL θαη Probability of Default αλεβαίλνπλ ζε επηθίλδπλα επίπεδα. Ωο 

ζπλέπεηα νη ηξάπεδεο αλαγθάδνληαη λα ζρεκαηίζνπλ πεξηζζφηεξεο πξνβιέςεηο γηα 

επηζθαιείο απαηηήζεηο  (LLP), κεηψλνληαη ηα θέξδε θαη ηα πηζηνδνηηθά θξηηήξηα γίλνληαη 

απζηεξφηεξα. Με απηφ ηνλ ηξφπν ην πξφβιεκα κεηαθέξεηαη ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία 

φπσο θαίλεηαη θαη ζην Γξάθεκα 2. 

Οη Athanasoglou and Daniilidis (2011) ππνζηήξημαλ πσο ε Πξνθπθιηθφηεηα ησλ πηζησηηθψλ 

θξηηεξίσλ ζρεηίδεηαη κε πνιινχο παξάγνληεο ησλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ηεο Σξάπεδαο φπσο 

ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ, δηαρείξηζε θηλδχλσλ θεξδνθνξία, θεθαιαηαθή επάξθεηα θαη δνκή ησλ 

θεθαιαίσλ.  

Δίλαη ζχλεζεο θαηλφκελν νη Σξάπεδεο λα αλαζεσξνχλ αλαδξνκηθά ηηο πξνβιέςεηο γηα 

επηζθαιείο απαηηήζεηο  θαζψο δελ αλαγλσξίδνπλ κειινληηθνχο θηλδχλνπο ζε πεξηφδνπο 

νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκίαο. ΢χκθσλα κε Balla θαη Mckenna (2009) απηφο ν 

θνηλά απνδεθηφο ινγηζηηθφο ρεηξηζκφο απνηειεί ελδερνκέλσο έλδεημε ρεηξαγψγεζεο 

θεθαιαηαθψλ δηαζεζίκσλ θαη εμνκάιπλζε θεξδψλ , γεγνλφο πνπ απηνκάησο πξνθαιεί 

επεξεαζκφ ησλ δεκνζηεπκέλσλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ησλ ηξαπεδψλ.   
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4. Μεθοδολογία 
 

4.1 Επηινγή δείγκαηνο 
 

Όπσο έρεη αλαθεξζεί θαη παξαπάλσ εζηηάδνπκε ζην θαηά πφζν ν ηξαπεδηθφο θιάδνο ζηηο 

ΖΠΑ πξνβαίλεη ζε κεζφδνπο δηαρείξηζεο θεξδψλ θαη νθείινπκε λα επηιέμνπκε δείγκα ην 

νπνίν είλαη αληηπξνζσπεπηηθφ. Λακβάλνληαο ππφςε απηφ ζεσξνχκε σο αληηπξνζσπεπηηθφ 

δείγκα ηηο 16 κεγαιχηεξεο ηξάπεδεο φπσο απηέο έρνπλ πξνζδηνξηζζεί απφ ηελ FED βάζε ηνπ 

ζπλφινπ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ θαηέρνπλ ζε ελνπνηεκέλν επίπεδν
9
. ΢ηνλ 

παξαθάησ πίλαθα είλαη δηαζέζηκν ην νηθνλνκηθφ κέγεζνο βάζε ηνπ νπνίνπ έρεη γίλεη ε 

θαηεγνξηνπνίεζε αιιά θαη έλα πνηνηηθφ ζηνηρείν ψζηε λα απνθηήζνπκε θαη κηα θαιχηεξε 

νπηηθή ηεο εμσζηξέθεηαο ηεο θάζε ηξάπεδαο θαζψο εμεηάδνπκε εκπνξηθέο ηξάπεδεο 

(commercial banks). 

Banking 
Institution Location 

Cons. Assets 
(Million $) Domestic Branches 

Foreign 
Branches 

JPMORGAN CHASE & CO COLUMBUS, OH 2.051.004 5.378 30 

WELLS FARGO & CO SIOUX FALLS, SD 1.699.435 6.200 11 

BANK OF AMER CORP CHARLOTTE, NC 1.657.878 4.729 31 

CITIBANK NA - CITIGROUP SIOUX FALLS, SD 1.365.660 742 253 

U S BK NA CINCINNATI, OH 433.463 3.210 1 

PNC FNCL SVC GROUP WILMINGTON, DE 350.224 2.687 2 

CAPITAL ONE NA MC LEAN, VA 278.661 811 0 

BB&T CORP 
WINSTON SALEM, 
NC 217.159 2.242 1 

HSBC BK USA NA MC LEAN, VA 206.206 227 3 

SUNTRUST BK ATLANTA, GA 194.679 1.418 0 

FIFTH THIRD BK CINCINNATI, OH 141.112 1.214 1 

REGIONS BK BIRMINGHAM, AL 125.256 1.596 0 

M&T BK CORP BUFFALO, NY 123.130 843 2 

KEYBANK NA-KEYCORP CLEVELAND, OH 99.138 972 0 

HUNTINGTON NB COLUMBUS, OH 73.864 798 0 

COMERICA BK DALLAS, TX 71.314 474 1 

Πίλαθαο 1 

Γεληθά Πνζνηηθά θαη Πνηνηηθά ΢ηνηρεία Δείγκαηνο ηελ 30/6/2016 

Όπσο παξαηεξείηαη νη πξψηεο ηέζζεξηο ηξάπεδεο είλαη εκθαλψο κεγαιχηεξεο σο πξνο ην 

ζχλνιν ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ζε ζρέζε κε φιεο ηηο ππφινηπεο γηα απηφ θαη 

ζεσξνχληαη mega-banks. Απηφ ην ζηνηρείν είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθφ γηα λα πξνζδηνξίζνπκε 

ην ζπζηεκηθφ ξίζθν πνπ έρεη ε θάζε ηξάπεδα ιφγσ εχξνπο ζπλαιιαγψλ νπφηε θαη ησλ 

                                                           
9
Λίζηα ησλ ηξαπεδψλ δεκνζηεπκέλε απφ ηελ FED: http://www.federalreserve.gov/releases/lbr/current/ 
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επηπηψζεσλ ζηνλ θιάδν γεληθφηεξα. Δπίζεο, ν παξάγνληαο πνπ πξέπεη λα πξνζδηνξηζζεί 

είλαη ην ρξνληθφ πεξηζψξην ησλ παξαηεξήζεσλ πνπ ζα εμεηάζνπκε θαζψο ζα επεξεάζεη ηα 

ζπκπεξάζκαηα καο. Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο πεξηφδνπ παξαηεξήζακε ηελ θίλεζε ηνπ 

γεληθνχ δείθηε S&P 500, ν νπνίνο πεξηιακβάλεη ηηο 500 κεγαιχηεξεο εηαηξίεο πνπ είλαη 

εηζεγκέλεο ζηα ρξεκαηηζηήξηα NYSE θαη NASDAQ απφ ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 1995 έσο ην 

΢επηέκβξην ηνπ 2016, δειαδή πεξίπνπ κηα εηθνζαεηία. ΢ην δηάγξακκα 1 παξαζέηεηαη  ε 

θίλεζε ηνπ δείθηε S&P 500. 

 

 

Δηάγξακκα 1 

Δείθηεο S&P500 γηα ηελ πεξίνδν 1996 έσο 2016 ζε ηξηκεληαίν επίπεδν (Quarters) 

 

Γηα γπκλνχ νθζαικνχ κπνξεί λα γίλεη αληηιεπηφ θπξίσο κε ηελ ρξήζε ηνπ θηλεηνχ κέζνπ 

φξνπ πσο ηελ πεξίνδν απηή ππήξμαλ 3 πεξίνδνη αλάθακςεο θαη 2 πεξίνδνη χθεζεο ελψ ηελ 

παξνχζα πεξίνδν βξηζθφκαζηε ζε κηα καθξά πνξεία αλάθακςεο. ΢πγθεθξηκέλα, ε κία 

πεξίνδνο χθεζεο έρεη ζεκείν εθθίλεζεο ην Q2 2000 θαη ε δεχηεξε ην Q3 2007 κε ηηο 

ξαγδαίεο πηψζεηο λα ζπκβαίλνπλ ην Q4 ηνπ 2000 θαη ην Q1,Q4 ηνπ 2008 αληίζηνηρα. Απηή ε 

πξψηε δηαπίζησζε ζπλεπηθνπξεί λα θαηαλνήζνπκε ηηο αλάγθεο ησλ ηξαπεδψλ αλά πεξίνδν 

γηα δηαρείξηζε θεξδψλ θαζψο φπσο έρεη γίλεη αληηιεπηφ απφ ηελ αλαζθφπεζε ζηελ 

βηβιηνγξαθία νη επηδηψμεηο ηεο δηνίθεζεο δηαθέξνπλ θαηά πνιχ αλάινγα κε ηελ θάζε ηεο 

νηθνλνκίαο. ΢χκθσλα κε ηα παξαπάλσ ην δείγκα ζα θαιχπηεη ηελ πεξίνδν 1997 έσο 2015.  

Παξ‟ φια απηά ζα επηρεηξήζνπκε λα δηαρσξίζνπκε ηηο πεξηφδνπο αλάθακςεο θαη χθεζεο 
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ψζηε λα εληνπίζνπκε ππνπεξηπηψζεηο. Δπίζεο φπσο έρεη αλαθεξζεί ζην θεθάιαην «Γεληθά 

ζηνηρεία ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ ζηηο ΖΠΑ» πξέπεη λα ιεθζεί ππφςε θαη ην επίπεδν 

θεληξηθήο ξχζκηζεο απφ θξαηηθνχο θαη αλεμάξηεηνπο θνξείο ηεο αγνξάο θαζψο νη 

δπλαηφηεηεο ησλ ηξαπεδψλ αιιάδνπλ φζνλ αθνξά ηνλ ηξφπν δεκνζίεπζεο ζηνηρεηψλ αιιά 

ηηο ινγηζηηθέο αξρέο.  

 

4.2  Τπνζέζεηο 
 

Έπεηηα ηελ επηινγή ηνπ δείγκαηνο θαη ηελ πεξίνδν αλαθνξάο ζα πξέπεη λα πξνζδηνξηζηνχλ νη 

κεηαβιεηέο πνπ ζεσξνχληαη ζεκαληηθέο ζχκθσλα κε ηελ βηβιηνγξαθία ψζηε λα ηηο 

εληάμνπκε ζην κνληέιν πνπ ζα εθηειεζηεί. Αξρηθά, ζα πξέπεη λα εληνπηζηεί ε χπαξμε 

δηαρείξηζεο θεξδψλ θαη φπσο έρεη πξνζδηνξηζζεί απφ πνιινχο ζεσξεηηθνχο απηφ γίλεηαη 

κέζσ ησλ discretionary accruals. Δπνκέλσο γηα ηελ δηαδηθαζία απηή ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε 

ην Modified Jones Model φπσο έρεη κεηαηξαπεί απφ ηνπο Mohammad, Wasiuzzaman  &  

Zaini, (2011) θαη ζα αλαιπζεί ζε κεηέπεηηα θεθάιαην. Μεηά ηελ εθαξκνγή ηνπ παξαπάλσ 

κνληέινπ γηα ηνλ εληνπηζκφ χπαξμεο discretional accruals ζα πξνρσξήζνπκε ζηνλ εληνπηζκφ 

ηεο κεηαβιεηήο ή ησλ κεηαβιεηψλ πνπ ρεηξαγσγνχλ νη δηνηθήζεηο ησλ ηξαπεδψλ είηε γηα 

πξνζσπηθφ φθεινο είηε γηα ην εηαηξηθφ φθεινο ηεο ηξάπεδαο θαη ζεσξείηαη δηαρείξηζε 

θεξδψλ. Γηα λα πινπνηεζεί απηφ ζα εθαξκφζνπκε ηελ κέζνδν ηεο παιηλδξφκεζεο κε 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηα discretionary accruals θαζψο απηφ είλαη θαη ην απνηέιεζκα ηεο 

δηαρείξηζεο θεξδψλ. Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ αλεμάξηεησλ  κεηαβιεηψλ ζα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε ηελ βηβιηνγξαθία θαη ηνπο παξάγνληεο πνπ επηζπκνχλ λα ρεηξαγσγήζνπλ 

ή λα επεξεάζνπλ νη δηνηθήζεηο φπσο έρνπλ παξνπζηαζζεί πξνγελέζηεξα ζην αληίζηνηρν 

θεθάιαην. 

΢πγθεθξηκέλα, ζε κεγάιν αξηζκφ εθζέζεσλ αλαθέξεηαη φηη απηφ πνπ επηρεηξνχλ λα 

επεξεάζνπλ νη δηνηθήζεηο είλαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο θαζψο θαη ην κέξηζκα πνπ ιακβάλεηαη 

απφ απηέο, σο απνηέιεζκα ησλ θεξδψλ, φπσο θαη ην πνζνζηφ δηακνίξαζεο απηψλ ζηνπο 

κεηφρνπο. Απηφ ζπκβαίλεη πεξηζζφηεξν ζε πεξηπηψζεηο πνπ ε δηνίθεζε ακείβεηαη κε ηίηινπο 

κεηνρψλ βάζε ηελ επίηεπμε ζηφρσλ, γεγνλφο πνπ ηνπο δίλεη θίλεηξν λα απμήζνπλ ηελ ηηκή 

ψζηε λα ιάβνπλ κεγαιχηεξα πξνζσπηθά νθέιε πξσηίζησο, αιιά θαη εηαηξηθά θαζψο 

πξνζθέξνπλ κηα πην σξαηνπνηεκέλε εηθφλα ζηνπο κεηφρνπο θαη ζε ππνςήθηνπο επελδπηέο.  
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Έλα άιιν ζηνηρείν πνπ επεξεάδεη ηηο ζηξαηεγηθέο απνθάζεηο κηα ηξάπεδαο είλαη ε θάζε ηεο 

νηθνλνκίαο (Πξνθπθιηθφηεηα) θαζψο κπνξεί λα επεξεάζεη ζεηηθά ή αξλεηηθά ηελ απφδνζε 

ηεο ηξάπεδαο είηε λα εθκεηαιιεπηεί λέεο επθαηξίεο. ΢πγθεθξηκέλα ζε πεξηφδνπο χθεζεο, ε 

αχμεζε ησλ πξνβιέςεσλ γηα ηα κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα είλαη αλακελφκελε θαη ζηφρνο 

ησλ ηξαπεδψλ είλαη λα ηηο κεηψζνπλ θαζψο ιεηηνπξγνχλ αξλεηηθά ηνπ εζφδνπ κε ζθνπφ λα 

βειηηψζνπλ ηα νηθνλνκηθά ηνπο κεγέζε παξ‟ φιν ην δπζρεξέο νηθνλνκηθφ θιίκα. ΢ε 

πεξηφδνπο αλάπηπμεο νη δηνηθήζεηο πξνζπαζνχλ λα “εμνηθνλνκήζνπλ” πεξηζψξην γηα 

κειινληηθέο δεκίεο θαη επηρεηξνχλ λα εθαξκφζνπλ ηελ πξαθηηθή ηνπ income smoothing ψζηε 

λα κελ παξνπζηάδνπλ ππεξβνιηθά κεγάια ή κηθξά θέξδε αιιά ζηαζεξά. Αθφκα έλαο 

παξάγνληαο πνπ επεξεάδεη ηηο δηνηθεηηθέο απνθάζεηο ζρεηηθά κε ηελ δεκνζίεπζε ζηνηρείσλ 

είλαη ε ηξέρνπζα νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ζε καθξννηθνλνκηθφ επίπεδν αιιά θαη ζε πνιηηηθφ. 

΢πγθεθξηκέλα ζε πεξηφδνπο χθεζεο ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα δέρεηαη ηδηαίηεξα κεγάιεο πηέζεηο 

κέζσ ησλ επνπηηθψλ αξρψλ ψζηε λα γίλεη πην ζπληεξεηηθφ κε απνηέιεζκα λα ππεξβάιεη ζηηο 

αξλεηηθέο πξνβιέςεηο σο πξνο ην έζνδν. Λακβάλνληαο ππφςε  ηελ παξαπάλσ πνξεία 

ζθέςεο ζα νδεγεζνχκε ζηε δεκηνπξγία θαη εθηέιεζε ηνπ κνληέινπ παιηλδξφκεζεο. 

 

4.3 Μέζνδνο εληνπηζκνύ δηαρείξηζεο θεξδώλ 
 

Γηα λα κπνξέζνπκε λα πξνζδηνξίζνπκε ηνπ παξάγνληεο δηαρείξηζεο θεξδψλ ζα πξέπεη πξψηα 

λα επηβεβαηψζνπκε ηελ χπαξμε ηέηνησλ θαηαζηάζεσλ. Γηα λα επηηεπρζεί απηφ ζα 

εθαξκφζνπκε ην Modified Jones Model. Σν ζπγθεθξηκέλν κνληέιν έρεη ηελ βάζε ηνπ 

ζην”DeAngelo Model” ν νπνίνο ζεψξεζε πσο ην ζχλνιν ησλ non-discretionary accruals 

είλαη ζηαζεξά αλά έηνο, ππφζεζε πνπ δελ είλαη θαη ηφζν ξεαιηζηηθή ζε πξαγκαηηθά 

δεδνκέλα. Λφγσ απηήο ηεο αδπλακίαο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ κνληέινπ εθαξκφζηεθε ην “Jones 

Model” ην νπνίν δελ ζεσξεί πσο ηα non-discretionary accruals είλαη ζηαζεξά θαη επίζεο 

πξνζπαζεί λα πξνζδηνξίζεη ηελ επίδξαζε ησλ εμσηεξηθψλ παξαγφλησλ ζηα non-discretionary 

accruals. Παξφηη ην “Jones Model” είλαη αξθεηά πην ξεαιηζηηθφ, είρε κηα αδπλακία θαζψο 

είρε ηελ ηάζε λα ππνινγίδεη ηα discretionary accruals σο πξνο ην ζπλνιηθφ εηζφδεκα θαη 

παξέβιεπε άιια νηθνλνκηθά κεγέζε πνπ είλαη πηζαλφλ λα έρνπλ ρεηξαγσγεζεί. Απνηέιεζκα 

απηνχ ηνπ ζπκπεξάζκαηνο ήηαλ ε εηζαγσγή ηνπ “Modified Jones Model” ην νπνίν ζα 

εθαξκνζηεί θαη ζηελ παξνχζα έξεπλα. ΢ε απηή ηελ έθδνζε ηνπ κνληέινπ ιακβάλνληαη 

ππφςε θαη άιια νηθνλνκηθά ζηνηρεία φπσο  νη απαηηήζεηο απφ πειάηεο θαη ηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία. Λφγσ ηνπ γεγνλφηνο φηη ε πξψηε κνξθή ηνπ κνληέινπ έρεη θαηεχζπλζε πξνο ηηο 
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εκπνξηθέο εηαηξίεο θαη φρη ηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε κηα δηαθνξνπνηεκέλε 

έθδνζε πνπ εθαξκφζηεθε απφ ηνπο Mohammad, Wasiuzzaman  &  Zaini, (2011) γηα ηνλ 

ηξαπεδηθφ θιάδν ηεο Μαιαηζίαο θαη παξνπζηάδεηαη ζηελ εμήο καζεκαηηθή  εμίζσζε: 

 

      

       
    (

 

       
)    (

      

       
)                                (1) 

                           

                                 

                                              

                   

                            

 

Με ηελ ρξήζε ηνπ παξαπάλσ κνληέινπ ζα επηρεηξήζνπκε λα εληνπίζνπκε ηελ χπαξμε 

δηαρείξηζεο θεξδψλ ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν. Γηα λα γίλεη φκσο πην θαηαλνεηφ παξαθάησ ζα 

αλαιχζνπκε ηελ ζπιινγηζηηθή θαη ην πψο πξνθχπηεη ε θάζε αλεμάξηεηε θαη εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή. Σα ζπλνιηθά δεδνπιεπκέλα (ACCR) ππνινγίδνληαη σο ε δηαθνξά ησλ θαζαξψλ 

εζφδσλ (Net Income) απφ ηηο ιεηηνπξγηθέο ηακεηαθέο ξνέο (Operating Cash Flows) φπσο 

έρνπλ δεκνζηεπηεί απφ θάζε ηξάπεδα ζηηο νηθνλνκηθέο ηεο θαηαζηάζεηο. Σα ζπλνιηθά 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (TA) πξνθχπηνπλ θαηεπζείαλ απφ ηηο δεκνζηεπκέλεο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο ζην ελεξγεηηθφ ηεο ηξάπεδαο. Ζ δηαθνξά ζηα ζπλνιηθά έζνδα αλά πεξίνδν 

(ΓREV) ππνινγίδεηαη σο ε δηαθνξά ηνπ ζπλνιηθνχ εζφδνπ ηεο πξνεγνχκελεο απφ ηελ 

παξνχζα πεξίνδν φπσο παξνπζηάδεηαη ζηελ θαηάζηαζε θεξδψλ ή δεκίαο.  

 

Γλσξίδνληαο φια ηα παξαπάλσ γηα λα εληνπίζνπκε ηελ χπαξμε δηαρείξηζεο θεξδψλ  ζα 

πξέπεη λα ππνινγίζνπκε ην ζθάικα (  ) φπσο πξνθχπηεη απφ ηελ κέζνδν παιηλδξφκεζεο πνπ 

ζα αθνινπζήζνπκε. Σν ζθάικα ελ πξνθεηκέλσ αληηπξνζσπεύεη ηελ ύπαξμε ε όρη ησλ 

discretionary accruals. Οπζηαζηηθά γηα ηελ κε χπαξμε δηαρείξηζεο θεξδψλ ην ζθάικα 

αλακέλεηαη λα έρεη κεδεληθή ηηκή ελψ ζε αληίζεηε πεξίπησζε είλαη δείγκα χπαξμεο 

δηαρείξηζεο θεξδψλ. ΢πγθεθξηκέλα, αλ είλαη ζεηηθφ ππάξρεη ηάζε κείσζεο ηνπ εζφδνπ θαζψο 

γίλεηαη ππεξβάιινπζα ρξήζε ησλ δεδνπιεπκέλσλ σο έμνδν, ελψ ζηελ αληίζεηε πεξίπησζε 

φπνπ ην ζθάικα ππνινγίδεηαη αξλεηηθφ ππάξρεη ηάζε αχμεζεο ηνπ εζφδνπ ρξεζηκνπνηψληαο 

ηα δεδνπιεπκέλα κε αληίζηνηρν ηξφπν.  
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Ζ εθαξκνγή ηνπ κνληέινπ ζα γίλεη αλά ηξάπεδα κε ηα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη λα 

είλαη ζε εηήζηα βάζε φπσο έρνπλ πξνθχςεη απφ ηα δεκνζηεπκέλα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο 

θάζε κίαο ηξάπεδαο γηα ηελ πεξίνδν 1996-2015.  

 

΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα είλαη δηαζέζηκα ηα απνηειέζκαηα αλά ηξάπεδα θαζ‟ φιε ηελ πεξίνδν 

πνπ έρεη πξνζδηνξηζζεί παξαπάλσ. 
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JP MORGAN 
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CO 
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CAPITAL 

ONE 

1996 0,01 0,05 0,00 -0,01 0,00 0,01 0,02 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 -0,02 0,00 0,00 

1997 -0,02 -0,05 -0,01 -0,01 -0,01 0,02 0,00 0,02 -0,01 0,00 -0,05 0,01 0,00 0,00 -0,01 0,00 

1998 -0,01 -0,02 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 -0,01 0,01 0,01 -0,04 -0,01 0,01 0,00 0,02 0,00 

1999 0,01 0,04 0,01 -0,01 -0,01 0,00 -0,03 -0,03 -0,01 -0,01 -0,04 0,00 0,00 -0,01 -0,01 0,00 

2000 -0,01 0,00 -0,01 -0,02 0,00 -0,02 0,01 0,00 0,00 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 

2001 0,02 -0,06 -0,03 -0,01 0,01 0,01 0,01 0,03 0,01 0,00 0,02 0,00 0,03 0,00 0,02 0,01 

2002 0,05 -0,07 -0,02 0,01 0,00 -0,02 0,02 0,04 0,00 0,00 0,01 0,00 0,02 0,00 0,01 0,00 

2003 -0,02 0,07 0,03 0,03 -0,02 0,00 -0,02 -0,02 -0,02 -0,06 -0,01 0,01 0,01 0,00 -0,03 0,00 

2004 0,02 0,04 -0,02 0,01 0,00 0,01 -0,01 0,00 0,00 0,00 -0,02 0,00 -0,01 0,00 0,01 -0,01 

2005 0,01 -0,03 -0,02 0,00 0,01 0,02 0,00 0,03 0,01 -0,01 -0,04 -0,01 -0,01 0,00 0,00 0,00 

2006 0,03 0,06 0,00 0,03 0,01 -0,01 0,01 -0,02 0,01 0,00 0,10 0,01 -0,02 0,00 0,01 0,00 

2007 0,08 0,01 0,00 0,04 0,02 0,03 0,01 -0,01 0,00 0,04 0,14 0,02 -0,01 0,00 0,02 -0,01 

2008 0,00 -0,03 -0,01 -0,02 0,01 -0,03 -0,01 0,00 -0,01 0,00 -0,01 0,02 0,02 0,01 -0,01 -0,01 

2009 -0,06 0,01 0,05 -0,03 -0,01 -0,03 0,02 0,00 0,00 -0,03 0,02 -0,03 -0,03 0,01 -0,02 0,00 

2010 0,01 -0,01 0,02 -0,02 0,00 0,00 -0,02 -0,02 -0,01 0,00 -0,01 -0,03 -0,02 -0,01 -0,06 0,00 

2011 -0,04 -0,02 0,01 -0,02 -0,01 0,00 0,00 -0,02 -0,01 0,01 -0,01 0,00 -0,01 -0,01 -0,01 0,00 

2012 0,00 0,02 -0,02 0,02 0,00 -0,01 -0,01 -0,01 0,01 0,01 -0,03 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 

2013 -0,04 0,02 0,03 -0,02 -0,01 0,00 -0,01 0,00 0,01 -0,01 -0,02 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 

2014 -0,01 -0,01 0,00 -0,01 0,01 0,00 0,00 0,02 0,01 0,02 0,00 0,00 0,01 0,01 0,01 0,00 

2015 -0,02 -0,01 0,00 -0,01 0,00 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,01 -0,02 0,01 0,01 0,00 0,01 0,00 

 

Πίλαθαο 2 

Discretionary accruals όπσο πξνθύπηνπλ από ην Modified Jones Model αλά ηξάπεδα γηα ηελ πεξίνδν 1996 -2015  
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Απφ ηνλ πίλαθα 2 κπνξνχκε λα δηαπηζηψζνπκε πσο νη ηξάπεδεο θαηαθεχγνπλ ζε δηαδηθαζία 

δηαρείξηζεο θεξδψλ θαη ηηο πεξηφδνπο αλάπηπμεο αιιά θαη χθεζεο. Δηδηθφηεξα ζηηο mega-banks 

θαίλεηαη πην έληνλα θαζψο νη ηηκέο είλαη πην αθξαίεο ζε ζρέζε κε ηηο πην κηθξνχ κεγέζνπο 

ηξάπεδεο, πνπ κφλν ηηο πεξηφδνπο χθεζεο δείρλνπλ λα δηαρεηξίδνληαη ηα θέξδε κέζσ ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ ηνπο. Δπίζεο κηα άιιε παξαηήξεζε πνπ πξνθχπηεη απφ ηα δεδνκέλα είλαη πσο 

απφ ην 2008 θαη έπεηηα πνπ παξνπζηάζζεθε ε θξίζε ησλ ελππφζεθσλ δαλείσλ φιεο νη ηξάπεδεο 

ηείλνπλ λα ππεξβάινπλ ζηηο πξνβιέςεηο (discretionary) ζεηηθά ηνπ εζφδνπ. Απηφ νπζηαζηηθά 

επηβεβαηψλεη ηελ νξζφηεηα ησλ απνηειεζκάησλ θαζψο φιεο νη ηξάπεδεο αληηκεηψπηδαλ 

πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο θαη απηφ απνηεινχζε έλα (ινγηζηηθφο) ηξφπν αχμεζεο ηνπ εζφδνπ 

νπφηε θαιχηεξε εηθφλα ζηνπο αλαιπηέο θαη επελδπηέο πνπ ήηαλ κηα πεγή ξεπζηφηεηαο. Δπίζεο, 

ηελ πεξίνδν απηή εθαξκφζηεθαλ πην απζηεξνί θαλφλεο ζρεηηθά κε ηηο πξνβιέςεηο ησλ κε 

εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ γεγνλφο πνπ ππνρξέσλε ηηο ηξάπεδεο λα πξνβαίλνπλ ζε πξνζπάζεηεο 

αχμεζεο ηνπ εζφδνπ αθνχ φιεο νη ππφινηπεο πξνβιέςεηο ιεηηνπξγνχζαλ αθαηξεηηθά θαη ήηαλ 

ππνρξεσηηθφ λα θαηαγξαθνχλ φπσο επέβαιιαλ νη ξπζκηζηηθέο αξρέο. Μεηέπεηηα απφ ηνλ 

εληνπηζκφ θαη ηελ παξνπζίαζε ηεο δηαρείξηζεο θεξδψλ ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν αλά ηξάπεδα ζα 

επηρεηξήζνπκε λα πξνζδηνξίζνπκε ηνπο παξάγνληεο πνπ νδεγνχλ ηηο ηξάπεδεο λα 

ρξεζηκνπνηήζνπλ κεζφδνπο ρεηξαγψγεζεο ησλ θεξδψλ. 

 

4.4 Μέζνδνο εληνπηζκνύ παξαγόλησλ πνπ νδεγνύλ ζε δηαρείξηζε θεξδώλ 
 

Υξεζηκνπνηψληαο ηα επξήκαηα φπσο παξνπζηάζζεθαλ θαη ζρνιηάζηεθαλ παξαπάλσ ζα 

πξνρσξήζνπκε ζηελ αλάπηπμε ελφο κνληέινπ φπσο έρεη εθαξκνζηεί απφ ηνπο Mohammad, 

Wasiuzzaman  &  Zaini  (2011) θαη επηρεηξεί λα πξνζδηνξίζεη ηνπο παξάγνληεο πνπ δεκηνπξγνχλ 

ηελ δηαρείξηζε θεξδψλ. Όπσο κπνξεί λα γίλεη θαηαλνεηφ ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή καο ζα είλαη 

ηα discretionary accruals φπσο ππνινγίζηεθαλ κέζσ ηνπ  Modified Jones Model.  Ωζηφζν 

επεηδή ν ππνινγηζκφο έγηλε αλά ηξάπεδα ζα ππνινγίζνπκε ηνλ κέζν φξν ησλ discretionary 

accruals γηα ην θάζε έηνο ψζηε λα απνθηήζνπκε κηα νπηηθή γηα ηνλ θιάδν θαη κε βάζε απηή ηελ 

πξνζέγγηζε λα αλαπηχμνπκε ην κνληέιν.  Σν επφκελν βήκα είλαη πξνζδηνξίζνπκε ηηο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο θαη λα δηθαηνινγήζνπκε ην ιφγν επηινγήο ηνπο σζηφζν έρεη γίλεη κηα 
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αλαθνξά ζε απηνχο ζην ππνθεθάιαην «Τπνζέζεηο» αιιά παξαθάησ ζα γίλεη εθηελήο αλαθνξά. 

Σέινο, ε πεξίνδνο εμέηαζεο ζα είλαη 1997-2015. 

Ζ πξψηε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή πνπ ζα νξίζνπκε είλαη ην ξίζθν πνπ ελέρεη ν θιάδνο ηφζν ην 

εμσγελέο φζν θαη ην ελδνγελέο. ΢πγθεθξηκέλα νη King  &  Wen (2011) θαηαιήγνπλ ζην 

ζπκπέξαζκα πσο νη επελδπηέο πξνηηκνχλ επελδχζεηο ρακεινχ ξίζθνπ κε ην πςειφηεξν δπλαηφ 

φθεινο, πνπ δελ ζηεξίδεηαη ε απφδνζε ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε. Δπίζεο ε ζεσξία ηνπ 

νξζνινγηθνχ θαηαλαισηή/επελδπηή ππνζηεξίδεη πσο ν επελδπηήο δελ ζα επεξεαζηεί απφ ηα 

discretionary accruals θαζψο είλαη ζε ζέζε λα θαηαλνήζεη ηα πξαγκαηηθά κεγέζε θαη άξα λα 

ππνινγίζεη ην ηξαπεδηθφ ξίζθν ηεο εθάζηνηε ηξάπεδαο. Απηφ φκσο επεηδή δελ ηζρχεη ζε 

ξεαιηζηηθφ επίπεδν κε ζπλέπεηα ν επελδπηήο λα επεξεάδεηαη απφ ηα δεκνζηεπκέλα θέξδε ρσξίο 

λα ιακβάλεη ππφςε ηελ χπαξμε discretionary accruals γεγνλφο πνπ νδεγεί ηνλ επελδπηή λα 

ππνηηκήζεη ην χςνο ηνπ ξίζθνπ πνπ αληηκεησπίδεη κία ηξάπεδα. Με βάζε απηά ηα δεδνκέλα ζα 

ιάβνπκε σο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ην ξίζθν ηεο θάζε ηξάπεδαο (ΣΡΑΠΡ) θαη ην ζπζηεκηθφ 

ξίζθν (΢Τ΢ΣΡ), κεηαβιεηέο πνπ είλαη θαζ‟ φια εμσγελήο θαζψο θαζνξίδνληαη απφ ηελ αγνξά. 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ παξαπάλσ κεηαβιεηψλ ζα εθαξκφζνπκε έλα απφ ηα πην 

αλαγλσξηζκέλα κνληέια γηα ηελ δηαρείξηζε ξίζθνπ γλσζηφ θαη σο «Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο 

Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ» ή αιιηψο CAPM (Capital Asset Pricing Model).  Παξαθάησ δίλεηαη ε 

καζεκαηηθή εμίζσζε ηνπ κνληέινπ πνπ ζα εθαξκνζηεί ψζηε λα πξνθχςνπλ νη αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο ΣΡΑΠΡ θαη ΢Τ΢ΣΡ. 

                                                                     

                                                     

                                                        

                                                             

                                                    

                            

 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ζα εθαξκφζνπκε ηελ κέζνδν ηεο παιηλδξφκεζεο ζηε παξαπάλσ εμίζσζε 

αλά ηξάπεδα ζε επίπεδν ηξηκήλνπ ψζηε λα πξνθχςνπλ νη κεηαβιεηέο ΣΡΑΠΡ θαη ΢Τ΢ΣΡ ζε 
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εηήζην επίπεδν αλά ηξάπεδα. Δπεηδή ην κνληέιν CAPM ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ 

ξίζθνπ θαη ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο ,επηιέρζεθαλ νη κεηαβιεηέο φπσο πεξηγξάθνληαη ζηελ 

εμίζσζε (2) θαη ζα αλαιπζνχλ παξαθάησ. Με ηνλ νξηζκφ απφδνζε ελλννχκε ηελ θίλεζε ηεο 

ηηκήο ζε πνζνζηηαίν επίπεδν αλά ηξίκελν (
              

       
 . «Σηκή κεηνρήο» νξίδεηαη σο ε ηηκή 

θιεηζίκαηνο ηεο κεηνρήο ηεο θάζε ηξάπεδαο ηελ ηειεπηαία κέξα ηνπ ηξηκήλνπ φπσο πξνθχπηεη 

απηή απφ ην ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη. Ωο «Αμία Γεληθνχ Γείθηε» 

νξίδεηαη σο ε αμία ηνπ S&P 500 ηελ ηειεπηαία κέξα ηνπ ηξηκήλνπ. Ζ ρξήζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

κεηαβιεηήο ρξεζηκνπνηείηαη θαζψο ζεσξείηαη σο benchmark γηα ηελ απφδνζε ηεο αγνξάο θαη 

παξνπζηάδεη ηελ κεζνζηαζκηθή θίλεζε ηεο αγνξάο ηίηισλ. «Απφδνζε δεθαεηνχο νκνιφγνπ» 

νξίδεηαη σο ε απφδνζε (yield)
10

 πνπ πξνζθέξεη ην δεθαεηέο θξαηηθφ Ακεξηθάληθφ νκφινγν 

επαλππνινγηζκέλν αλά ηξίκελν. Ζ ρξήζε ηεο ζπγθεθξηκέλε κεηαβιεηήο ζεσξείηαη σο ε 

ρακειφηεξνπ ξίζθνπ επέλδπζε (risk-free rate) θαζψο ηα θξαηηθά νκφινγα ελέρνπλ πνιχ ρακειφ 

ξίζθν έσο θαζφινπ κε απνπιεξσκήο θαη εηδηθφηεξα ην Ακεξηθαληθφ.  

Σα απνηειέζκαηα ηνπ παξαπάλσ κνληέινπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ σο εμήο γηα ηνλ ππνινγηζκφ 

ησλ κεηαβιεηψλ ΣΡΑΠΡ θαη ΢Τ΢ΣΡ. Μεηά ηελ εθαξκνγή ηεο παιηλδξφκεζεο ζα πξνθχςνπλ 4 

ζθάικαηα γηα θάζε έηνο θαζψο νη παξαηεξήζεηο είλαη αλά ηξίκελν θαη ε ηππηθή απφθιηζε ησλ 

ζθαικάησλ γηα θάζε έηνο απνηειεί ην ΣΡΑΠΡ. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ΢Τ΢ΣΡ ζα πξέπεη λα 

ππνινγίζνπκε ην νιηθφ ξίζθν (ΟΛΡ) ην νπνίν πξνθχπηεη απφ ηνλ ππνινγηζκφ ηεο ηππηθήο 

απφθιηζεο ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ αλά έηνο κε παξαηεξήζεηο ηξηκήλνπ. Απφ ηελ αθαίξεζε 

ηνπ ηξαπεδηθνχ ξίζθνπ (ΣΡΑΠΡ) απφ ην νιηθφ ξίζθν (ΟΛΠ) πξνθχπηεη ην ζπζηεκηθφ ξίζθν 

(΢Τ΢ΣΡ). Ο ιφγνο πνπ δελ ζα πεξηιεθζεί ην ΟΛΡ ζην κνληέιν εληνπηζκνχ ησλ παξαγφλησλ 

δηαρείξηζεο θεξδψλ είλαη ε ηζρπξή ζπζρέηηζε κε ην ηξαπεδηθφ ξίζθν θαη ην ζπζηεκηθφ θαη δελ 

ζα πξνζθέξεη ζηελ αλαγσγή ζπκπεξαζκάησλ ζε ηειηθφ επίπεδν.  

Μεηά ηνλ ππνινγηζκφ ησλ παξαπάλσ κεηαβιεηψλ ζα νξίζνπκε θαη άιιε κία αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή ε νπνία είλαη ην ξίζθν ηνπ επηρεηξείλ (ΔΠΡ) ην νπνίν ζεσξείηαη σο ε κεηαβιεηφηεηα 

                                                           
10

 Σν ηνθνκεξίδην (coupon payment) παξακέλεη ζηαζεξφ γηα φιε ηελ δηάξθεηα αιιά ε δηαθνξά αλά πεξίνδν πξνθχπηεη ιφγσ ηεο 

αμίαο ηνπ 10-εηνχο νκνιφγνπ ζε ζρέζε κε ην ηνθνκεξίδην ππνινγηζκέλν ζε ζρέζε κε ηηο κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο. 

Παξάδεηγκα: Έλα νκφινγν αμίαο 100$ ζε ρξφλν t πξνζθέξεη ηνθνκεξίδην 10$ (10%). ΢ε ρξφλν t+1 ε ηηκή ηνπ νκνιφγνπ ζηελ 

αγνξά δηαπξαγκαηεχεηαη ζηα 90$ ελψ ην ηνθνκεξίδην παξακέλεη ζηα 10$ θαζψο είλαη ζηαζεξφ γηα φιε ηελ πεξίνδν. Απνηέιεζκα 

ησλ παξαπάλσ είλαη ε απφδνζε ηνπ νκνιφγνπ λα είλαη 10% ζε ρξφλν t θαη 11% ζε ρξφλν t+1. 
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ηνπ εζφδνπ  ηεο θάζε ηξάπεδαο γηα ηελ πεξίνδν ησλ επηιεγκέλσλ παξαηεξήζεσλ ζε εηήζην 

επίπεδν. Οη DeYoung  &  Roland (2001) ππνιφγηζαλ ηελ κεηαβιεηφηεηα απηή σο ηελ ηππηθή 

απφθιηζε ηεο πνζνζηηαίαο κεηαβνιήο ηνπ ζπλνιηθνχ εζφδνπ ρξεζηκνπνηψληαο ηξηκεληαίεο 

παξαηεξήζεηο. ΢χκθσλα κε ηνπο Hill, Kelly  &  Highfield (2010) ην ξίζθν ηνπ επηρεηξείλ 

ππνινγίδεηαη σο ε ηππηθή απφθιηζε ησλ θαζαξψλ πσιήζεσλ
11

 (net sales) αλά έηνο ζε θπιηφκελε 

πεξίνδν πέληε εηψλ. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ εξεπλάηαη (ηξαπεδηθφο θιάδνο) ζα ρξεζηκνπνηεζεί ην 

ζπλνιηθφ έζνδν (Total Net Revenue).  Δπεηδή δελ έρνπκε ηελ ζπγθεθξηκέλε  πιεξνθνξία ζε 

ηξηκεληαίν επίπεδν ζα εθαξκφζνπκε ηελ δεχηεξε κέζνδν ησλ Hill, Kelly  &  Highfield (2010). 

Οη ηειεπηαίεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ζην κνληέιν καο είλαη ε 

πξφβιεςε γηα ηα κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα (ΠΜΔΓ) θαη ην κέξηζκα αλά κεηνρή  (ΜΔΡ) φπσο 

πξνθχπηεη ζε εηήζηα βάζε. 

Δπεηδή φινη νη παξαπάλσ ππνινγηζκνί έρνπλ παξάμεη δεδνκέλα ζε εηήζηα βάζε θαη αλά ηξάπεδα 

ζα επηρεηξήζνπκε λα κεηαηξέςνπκε ηα δεδνκέλα ψζηε λα πξνζθέξνπλ κηα εηθφλα ζε επίπεδν 

θιάδνπ. Γηα λα ην θαηαθέξνπκε απηφ ζα ζεσξήζνπκε σο αληηπξνζσπεπηηθφ κέγεζνο γηα ηελ 

θάζε κεηαβιεηή αλά έηνο ηνλ κέζν φξν ηεο αληίζηνηρεο κεηαβιεηήο φπσο πξνθχπηεη απφ φιεο 

ηηο ηξάπεδεο. Παξαθάησ είλαη δηαζέζηκε είλαη ε καζεκαηηθή εμίζσζε ηνπ κνληέινπ πνπ έρεη 

πεξηγξαθεί ιεπηνκεξψο πην πάλσ. 

                                                                         

                                                                                

                                                 

                                                                    

                                               

                                               

                                                                     

 

Ωζηφζν πξηλ πξνρσξήζνπκε ζηελ εθαξκνγή ηνπ κνληέινπ ζα παξαζέζνπκε έλα πίλαθα γηα ηηο 

παξαηεξήζεηο καο πνπ ζα καο δψζνπλ κηα θαιχηεξε νπηηθή ησλ ζπζρεηίζεσλ κεηαμχ ησλ 

                                                           
11

Κακαρζσ πωλιςεισ ορίηεται ωσ ο αρικμόσ των ςυνολικών πωλιςεων αφαιρώντασ τισ εκπτώςεισ πωλιςεων βάςθ 
τηίρου ι βάςθ ελαττωματικών προϊόντων /υπθρεςιών  &  τισ επιςτροφζσ πωλθκζντων. 
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κεγεζψλ. Έλαο πίλαθαο ζπζρέηηζεο ησλ εμαξηεκέλσλ θαη ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο ψζηε λα 

θαηαιήμνπκε ζε θάπνηα πξψηα ζπκπεξάζκαηα. 

DA ΜΕΡ ΠΜΕΔ ΕΠΡ ΣΡΑΠΡ ΢Τ΢ΣΡ

DA 1 - - - - -

ΜΕΡ 0,7307 1 - - - -

ΠΜΕΔ -0,3363 -0,2672 1 - - -

ΕΠΡ 0,2775 0,2669 0,6316 1 - -

ΣΡΑΠΡ -0,5035 -0,4330 0,4628 0,3052 1 -

΢Τ΢ΣΡ -0,3667 -0,4001 0,5531 0,3587 0,3611 1

Πίνακας Ασηοζσζτέηιζης

 Πίλαθαο 3 

Πίλαθαο Απηνζπζρέηηζεο ησλ Επηιεγκέλσλ Μεηαβιεηώλ 

 

Όπσο κπνξεί λα παξαηεξεζεί απφ ηνλ πίλαθα 3 ε κεγαιχηεξε ζπζρέηηζε κε ηα discretionary 

accruals θαίλεηαη λα εκθαλίδεηαη απφ ην κέξηζκα αλά κεηνρή θάηη πνπ είλαη θαη νξζνινγηθφ. 

Απηφ πξνθχπηεη απφ ηελ εμήο ζπιινγηζηηθή. Ζ Ακεξηθαληθή ρξεκαηαγνξά είλαη κηα ψξηκε 

αγνξά θαη εηδηθφηεξα νη ηξαπεδηθφο θιάδνο κε απνηέιεζκα θαη νη επελδπηέο ζηελ ζπγθεθξηκέλε 

λα κελ αλαδεηνχλ ην κεγάιν ξίζθν γηα πνιχ κεγάιε απφδνζε αιιά ην επίπεδν ηνπ ξίζθνπ πνπ 

απνθέξεη ζηαζεξά θέξδε. Γηα λα ην πεηχρεη απηφ έλαο επελδπηήο ζα πξνηηκήζεη κεηνρέο πνπ 

πιεξψλνπλ ζηαζεξά θαη φζν ην δπλαηφλ πην πςειά κεξίζκαηα θαζψο είλαη έλαο ηξφπνο 

εμαζθάιηζεο εηζνδήκαηνο. Γλσξίδνληαο θάηη ηέηνην νη ηξάπεδεο θαίλεηαη λα ρεηξαγσγνχλ ηα 

νηθνλνκηθά ηνπο κεγέζε κε ηέηνην ηξφπν πνπ ζα δεκηνπξγήζεη κεγαιχηεξν έζνδν θαη άξα 

κεγαιχηεξν κέξηζκα. Όζνλ αθνξά ηηο ππφινηπεο κεηαβιεηέο ππάξρεη έλα επίπεδν ζπζρέηηζεο 

αιιά φρη ζε ηφζν κεγάιν βαζκφ επνκέλσο ζα επηρεηξήζνπκε κέζσ ηνπ κνληέινπ πνπ 

πεξηγξάθεθε παξαπάλσ λα θαηαιήμνπκε ζε πεξαηηέξσ ζπκπεξάζκαηα.  

Παξαθάησ παξαηίζεληαη ηα δηαγξάκκαηα ησλ κεηαβιεηψλ γηα παξνπζηαζζνχλ θαη γξαθηθά νη 

κεηαβιεηέο θαη νη ζπζρεηίζεηο πνπ εκθαλίδνληαη ζηνλ πίλαθα 4 θαη θάπνηα βαζηθά ζηαηηζηηθά 

ζηνηρεία ησλ δεδνκέλσλ. Δπίζεο ζηνλ πίλαθα 8,9 θαη 10 ηνπ παξαξηήκαηνο είλαη δηαζέζηκα ηα 

δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα νπνηαδήπνηε πεξαηηέξσ έξεπλα.  
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Μεηαβληηές Παραηηρήζεις Μέζος όρος Σσπική απόκλιζη Ελάτιζηο Μέγιζηο

DA 19 -0,0002 0,0083 -0,0125 0,0242

ΜΕΡ 19 1,3574 0,7800 0,3963 3,0113

ΠΜΕΔ 19 2.435.206 2.760.172 378.056 10.749.249

ΕΠΡ 19 3.826.831 1.694.531 1.109.165 7.092.326

ΣΡΑΠΡ 19 0,1372 0,0705 0,0666 0,3250

΢Τ΢ΣΡ 19 0,0135 0,0226 -0,0142 0,0519

΢ηαηιζηικά ζηοιτεία ηοσ δείγμαηος

 

Πίλαθαο 4 

΢ηαηηζηηθά ζηνηρεία κεηαβιεηώλ ηνπ επηιεγκέλνπ δείγκαηνο 

 

 

 

 

 

Δηάγξακκα 2 

Μέζνο όξνο discretionary accruals γηα ηελ πεξίνδν 1997 – 2015 ζηνλ ηξαπεδηθό θιάδν 
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Δηάγξακκα 3 

Μέζνο όξνο κεξίζκαηνο αλά κεηνρή γηα ηελ πεξίνδν 1997 – 2015 ζηνλ ηξαπεδηθό θιάδν 

 

 

 

Δηάγξακκα 4 

Μέζνο όξνο πξόβιεςεο γηα κε εμππεξεηνύκελα δάλεηα γηα ηελ πεξίνδν 1997 – 2015 ζηνλ ηξαπεδηθό θιάδν 
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Δηάγξακκα 5 

Μέζνο όξνο ξίζθνπ Επηρεηξείλ γηα ηελ πεξίνδν 1997 – 2015 ζηνλ ηξαπεδηθό θιάδν 

 

 

 

Δηάγξακκα 6 

Μέζνο όξνο Σξαπεδηθνύ ξίζθνπ γηα ηελ πεξίνδν 1997 – 2015 ζηνλ ηξαπεδηθό θιάδν 
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Δηάγξακκα 7 

Μέζνο όξνο ΢πζηεκηθνύ ξίζθνπ γηα ηελ πεξίνδν 1997 – 2015 ζηνλ ηξαπεδηθό θιάδν 

 

Απφ ηνλ πίλαθα 4 πξέπεη λα παξαηεξήζνπκε πσο ν κέζνο φξνο ησλ discretionary accruals είλαη 

αξλεηηθφο αξηζκφο πνπ ζεκαίλεη πσο νη ηξάπεδεο ηείλνπλ λα απμάλνπλ ην έζνδν ηνπο κέζσ 

απηήο ηεο πξαθηηθήο παξ‟ φια απηά δελ γίλεηαη κε έληνλν ηξφπν ζε απηή ηελ πεξίνδν ηεο 

18εηίαο. Αλ παξαηεξήζνπκε απφ ηνπο πίλαθεο 8 θαη 9 ηνπ παξαξηήκαηνο φκσο αλάινγα κε ηελ 

καθξννηθνλνκηθή θάζε πνπ βξίζθεηαη ε νηθνλνκία νη ηάζεηο δηαθέξνπλ θαηά πνιχ. Απηφ γίλεηαη 

θαλεξφ εηδηθά ηελ πεξίνδν 2008 – 2013 κε ηελ θξίζε ησλ ελππφζεθσλ δαλείσλ πνπ νη ηξάπεδεο 

είραλ ηελ αλάγθε αχμεζεο ηνπ εζφδνπ. Ζ αλάγθε απηή πξνθχπηεη θαη απφ ηηο πνιχ πςειέο 

πξνβιέςεηο γηα ηα κε εμππεξεηνχκελα φπσο θαίλεηαη θαη απφ ην δηάγξακκα 4. Μεηά απφ απηή 

ηελ πξψηε αλάιπζε ηνπ δείγκαηνο θαη ηα πξψηα ζπκπεξάζκαηα ζα πξνρσξήζνπκε ζηελ 

εθαξκνγή ηνπ κνληέινπ φπσο παξνπζηάδεηαη ζηελ εμίζσζε 3 ψζηε λα θαηαιήγνπκε θαη ζηα 

ηειηθά καο ζπκπεξάζκαηα. 

 

 

 

-0,02

-0,01

0

0,01

0,02

0,03

0,04

0,05

0,06

΢υςτημικό Ρίςκο (΢Τ΢ΣΡ) 



Earnings Management θαη Υξεκαηνπηζησηηθφ ΢χζηεκα          ΠΜ΢ ζηε Γηνίθεζε Δπηρεηξήζεσλ    
 

 

 
70 

4.5  Εθαξκνγή θαη απνηειέζκαηα ηνπ Μνληέινπ εληνπηζκνύ ησλ 

παξαγόλησλ ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ 

 

Γηα ηελ εθαξκνγή ηνπ κνληέινπ φπσο έρεη αλαθεξζεί θαη παξαπάλσ ζα εθαξκφζνπκε ηελ 

κέζνδν ηεο παιηλδξφκεζεο ζηελ καζεκαηηθή εμίζσζε 3 σζηφζν ζα επηρεηξήζνπκε κε δηάθνξεο 

δνθηκέο λα επηηχρνπκε ην θαιχηεξν απνηέιεζκα ζρεηηθά κε ζεκαληηθφηεηα ησλ παξακέηξσλ θαη 

ηελ πξνζαξκνζηηθφηεηα. Δπίζεο, ε παιηλδξφκεζε ζα εθαξκνζηεί ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 

95%. Σέινο γηα θάζε παιηλδξφκεζε ζα παξνπζηάζνπκε θαη ζα πξνζπαζήζνπκε λα βειηηψζνπκε 

ηηο κεηαβιεηέο παιηλδξφκεζεο πνιιαπιφ R, R
2
 πνπ δείρλνπλ ηεο πξνζαξκνζηηθφηεηα (fitness) 

ησλ κεηαβιεηψλ θαη έρνπλ εχξνο απφ 0 έσο 100,  ηελ κεηαβιεηή ζεκαληηθφηεηαο F 

(significance F)  πνπ δείρλεη ην θαηά πφζν νη επηιεγκέλεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο επηδξνχλ 

ζηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή θαη πξέπεη λα είλαη θάησ απφ 0,05 θαη ηέινο, ηα p-values ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ πνπ δείρλνπλ ηελ ζεκαληηθφηεηα ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο σο 

πξνο ηελ εμαξηεκέλε θαη πξέπεη λα είλαη θάησ απφ 0,05.  

 

4.5.1 Δθαπμογή ηος μονηέλος για όλερ ηιρ μεηαβληηέρ  1997-2015 

 

Ζ πξψηε παιηλδξφκεζε ζα γίλεη γηα φιεο ηηο κεηαβιεηέο θαη γηα φιε ηελ θαιππηφκελε πεξίνδν 

κε ζθνπφ λα απνθιείζνπκε ηηο κεηαβιεηέο πνπ πηζαλφλ λα κελ παξνπζηάδνπλ θάπνηα 

ζεκαληηθφηεηα.  

 

                                                                        

 

Παξαθάησ είλαη ν πίλαθαο απνηειεζκάησλ ηεο παιηλδξφκεζεο. 
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Πίλαθαο Απνηειεζκάησλ Δθαξκνγήο γηα όιεο ηηο κεηαβιεηέο (1997 – 2015) 

Μεηαβιεηέο Coefficient Standard Error P-value t-statistic 

DA (΢ηαζεξφο φξνο) -0,0063 0,0045 0,1798 -1,4178 

ΜΔΡ 0,0025 0,0024 0,3242 1,0246 

ΠΜΔΓ 0,0000 0,0000 0,0739 -1,9436 

ΔΠΡ 0,0000 0,0000 0,0208 2,6289 

ΣΡΑΠΡ -0,0407 0,0218 0,0840 -1,8712 

΢Τ΢ΣΡ -0,0491 0,0701 0,4955 -0,7013 

Πνιιαπιό R 0,8526       

 R
2
 0,7270       

΢εκαληηθόηεηα F 0,0023       

 

Πίλαθαο 5 

Απνηειέζκαηα Εθαξκνγήο γηα όιεο ηηο κεηαβιεηέο 

Ο ζπληειεζηήο ζεκαληηθφηεηαο F είλαη πνιχ ρακειφο (0,0023) θαη θξίλεηαη ηδηαίηεξα 

ηθαλνπνηεηηθφο θαη απνδεηθλχεη ηελ ζεκαληηθφηεηα ησλ επηιεγκέλσλ κεηαβιεηψλ. Οη 

ζπληειεζηέο πξνζαξκνζηηθφηεηαο θηλνχληαη επίζεο ζε αξθεηά πςειά επίπεδα θαζψο έλα 

ηδαληθφ λνχκεξν γηα ηνλ ζπληειεζηή R
2
 ζα ήηαλ άλσ ηνπ 80 ην νπνίν ζα επηρεηξήζνπκε λα 

πιεζηάζνπκε ζε κεηέπεηηα παιηλδξνκήζεηο. Σα απνηειέζκαηα θαη ζπγθεθξηκέλα νη p-values 

φπσο θαίλεηαη θαη απφ ηνλ πίλαθα 5 εκθαλίδνπλ σο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 95% ην ξίζθν ηνπ επηρεηξείλ πνπ είλαη θάηη θαζ‟ φια αλακελφκελν θαζψο ε 

δηαρείξηζε θεξδψλ ζπλδέεηαη ζε κεγάιν βαζκφ κε ην έζνδν κηαο επηρείξεζεο θαη θαη‟ επέθηαζε 

κίαο ηξάπεδαο. Δπίζεο παξαηεξνχκε πσο ε πξφβιεςε γηα ηα κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα θαη ην 

ηξαπεδηθφ ξίζθν θηλνχληαη πνιχ θνληά ζηα επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο, σζηφζν δελ κπνξνχλ λα 

ζεσξεζνχλ ζεκαληηθά. Λακβάλνληαο ππφςε ηα απνηειέζκαηα απηά ζα πξνρσξήζνπκε ζε λέα 

παιηλδξφκεζε γηα ηε επίηεπμε θαιχηεξνπ απνηειέζκαηνο βαζηδφκελνη ζε λέα ζπκπεξάζκαηα 

πνπ ζα αλαιπζνχλ παξαθάησ. 

4.5.2 Δθαπμογή ηος Μονηέλος με σπονική ςζηέπηζη (t+1) ηος DPS  1997-2015 

 

Μεηά απφ παξαηήξεζε ησλ επηιεγκέλσλ κεηαβιεηψλ ηεο παιηλδξφκεζεο 1 θαη ιακβάλνληαο 

ππφςε ηελ πξνθπθιηθφηεηα ηνπ εζφδνπ ζε ζρέζε κε ην δηαλεκφκελν κέξηζκα απνθαζίζακε λα 
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κεηαθπιήζνπκε ηελ κεηαβιεηή κέξηζκα αλά κεηνρή θαηά κία πεξίνδν εκπξφο. Απηφ πξνέθπςε 

απφ ην δεδνκέλν πσο κία ηξάπεδα δηαλέκεη ην κέξηζκα ηεο κεηά ηελ δεκνζίεπζε ησλ θεξδψλ 

ηνπ έηνπο θαη ε πιεξσκή κεξίζκαηνο πνπ γίλεηαη ην έηνο “t+1” αθνξά ην έηνο “t”. ΢πγθεθξηκέλα 

γηα λα γίλεη πην θαηαλνεηφ ην παξαπάλσ ζπκπέξαζκα ζα παξαζέζνπκε έλα παξάδεηγκα. Μηα 

εηαηξία Υ αο ππνζέζνπκε πσο ην νηθνλνκηθφ ηεο έηνο θιείλεη ηελ 31/12/201Υ θαη δεκνζηεχεη 

έλα Τ πνζφ θαζαξψλ θεξδψλ. Όπσο πξνβιέπεηαη ηα θέξδε απηά ζα ελζσκαησζνχλ ζηα θέξδε 

πξνο απφδνζε θαη κεηά ην πέξαο ηεο Γεληθήο ΢πλέιεπζεο ζα αλαθνηλσζεί ην πνζφ ηνπ 

κεξίζκαηνο πνπ αληηζηνηρεί αλά κεηνρή. Ζ Γεληθή ΢πλέιεπζε απηή ζπκβαίλεη πάληα εληφο ηνπ 

έηνπο 201Υ+1 θαζψο είλαη αδχλαηνλ λα γίλεη θάηη ηέηνην πξηλ ηελ 31/12/201Υ. Γεδνκέλνπ 

απηνχ φηαλ κία ηξάπεδα θαηαθεχγεη ζε κεζφδνπο δηαρείξηζεο θεξδψλ κε ζθνπφ λα επεξεάζεη ην 

κέξηζκα ζα ην επηηχρεη γηα ην κέξηζκα πνπ κνηξάδεηαη ηελ επφκελε πεξίνδν. ΢ηα δεδνκέλα ε 

πεξίπησζε ηνπ πξνκεξίζκαηνο δελ ιακβάλεηαη ππφςε γηα ηελ πεξίνδν πνπ ζπκβαίλεη αιιά γηα 

ηελ πεξίνδν πνπ αθνξά πξάγκα πνπ ζεκαίλεη πσο δελ επεξεάδεη ηηο παξαηεξήζεηο καο. 

΢χκθσλα κε ηα παξαπάλσ ε εμίζσζε 3 γίλεηαη σο εμήο: 

                                                                           

 Παξαθάησ παξαηίζεληαη θαη ηα απνηειέζκαηα ηηο δεχηεξεο παιηλδξφκεζεο. 

Πίλαθαο Απνηειεζκάησλ Δθαξκνγήο κε ρξνληθή πζηέξεζε ηνπ ΜΔΡ  

(1997-2015) 

Μεηαβιεηέο Coefficient Standard Error P-value t-statistic 

DA (΢ηαζεξφο φξνο) -0,0023 0,0057 0,6906 -0,4071 

ΜΔΡ -0,0009 0,0025 0,7347 -0,3462 

ΠΜΔΓ 0,0000 0,0000 0,0365 -2,3311 

ΔΠΡ 0,0000 0,0000 0,0017 3,9298 

ΣΡΑΠΡ -0,0547 0,0234 0,0359 -2,3400 

΢Τ΢ΣΡ -0,0835 0,0704 0,2564 -1,1871 

Πνιιαπιό R 0,8412       

 R
2
 0,7076       

΢εκαληηθόηεηα F 0,0035       

Πίλαθαο 6 

Απνηειέζκαηα Εθαξκνγήο κε ρξνληθή πζηέξεζε ηνπ DPS 



Earnings Management θαη Υξεκαηνπηζησηηθφ ΢χζηεκα          ΠΜ΢ ζηε Γηνίθεζε Δπηρεηξήζεσλ    
 

 

 
73 

Όπσο κπνξεί λα παξαηεξεζεί ην επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο  F απμήζεθε αιιά ζε αλεπαίζζεην 

βαζκφ πνπ δελ επεξεάδεη αξλεηηθά ηα ζπκπεξάζκαηα καο ζρεηηθά κε ηελ ζρεηηθφηεηα ηεο 

επηινγήο ησλ κεηαβιεηψλ. Σν κέγεζνο πνπ κεηψζεθε είλαη ε πξνζαξκνζηηθφηεηα αιιά θαη απηή 

ζε κηθξφ βαζκφ θαζψο ν ζπληειεζηήο R
2
 παξακέλεη ζηα επίπεδα ηνπ 70 πνπ θξίλεηαη αξθεηά 

ηθαλνπνηεηηθφ. Όζνλ αθνξά ηα p-values ησλ αλεμάξηεησλ πξνθχπηνπλ ηα εμήο ελδηαθέξνληα 

απνηειέζκαηα. ΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθά ζεσξνχληαη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο πξφβιεςε γηα κε 

εμππεξεηνχκελα δάλεηα, ξίζθν επηρεηξείλ θαη ηξαπεδηθφ ξίζθν φπνπ θαη νη ηξείο κεηαβιεηέο 

θηλνχληαη θάησ ηνπ 0,05 πνπ είλαη εληφο ηνπ επηπέδνπ ζεκαληηθφηεηαο 95% πνπ ζεσξνχκε 

απνδεθηφ. Όπσο γίλεηαη θαηαλνεηφ κεηά ηελ εθαξκνγή ησλ δχν πξψησλ παιηλδξνκήζεσλ 

ζπγθεθξηκέλεο κεηαβιεηέο νξίδνληαη σο ζεκαληηθέο γεγνλφο πνπ καο νδεγεί ζην λα 

πξνρσξήζνπκε ζηελ έληαμε κφλν απηψλ ζε επφκελεο παιηλδξνκήζεηο ψζηε λα επηηχρνπκε 

θαιχηεξα επίπεδα πξνζαξκνζηηθφηεηαο. 

4.5.3 Δθαπμογή ηος Μονηέλος για ηιρ μεηαβληηέρ ΠΜΔΓ, ΔΠΡ και ΣΡΑΠΡ  1997-2015 

 

Όπσο ιέρζεθε θαη παξαπάλσ ζα εζηηάζνπκε ζε κφλν ηξείο απφ ηηο ζπλνιηθά πέληε αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο θαζψο εκθαλίδνληαη ζε κεγαιχηεξν βαζκφ ζεκαληηθέο. Οη κεηαβιεηέο απηέο είλαη ε 

πξφβιεςε γηα ηα κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα (ΠΜΔΓ), ην ξίζθν επηρεηξείλ (ΔΠΡ) θαη ην 

ηξαπεδηθφ ξίζθν (ΣΡΑΠΡ). Ζ εθαξκνγή ηεο ηξίηεο παιηλδξφκεζεο ζα γίλεη πάιη γηα ηελ πεξίνδν 

1997-2015 κε ζθνπφ λα εληνπίζνπκε πνηα απφ ηηο ηξείο απηέο κεηαβιεηέο είλαη ε πην ζεκαληηθή 

αιιά θαη λα επηηχρνπκε θαιχηεξα επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο θαη πξνζαξκνζηηθφηεηαο. Παξαθάησ 

δίλεηαη ε εμίζσζε πνπ ζα εθαξκνζηεί ε παιηλδξφκεζε 3 ε νπνία ζηεξίδεηαη ζηελ εμίζσζε 4: 
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Όπσο πξνθχπηεη απφ ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο 3 έρνπκε πεξαηηέξσ κείσζε ηεο 

πξνζαξκνζηηθφηεηαο κε ηνλ φξν R
2 

 λα θηλείηαη νξηαθά θάησ ηνπ 70 φπσο θαίλεηαη θαη απφ ηνλ 

πίλαθα 7 σζηφζν είλαη ζε ηθαλνπνηεηηθά επίπεδα. Αληίζεηα ε ζεκαληηθφηεηα ησλ επηιεγκέλσλ 

κεηαβιεηψλ, δειαδή ν φξνο ζεκαληηθφηεηαο F κεηψλεηαη ζε ηέηνην βαζκφ πνπ ππνδεηθλχεη φηη ε 

ζεκαληηθφηεηα ησλ κεηαβιεηψλ θξίλεηαη ηδηαίηεξα πςειή. Όζνλ αθνξά ηηο ηηκέο p-values 

θηλνχληαη εληφο ηνπ επηπέδνπ ζεκαληηθφηεηαο ζε κεγάιν βαζκφ κε ηελ πην ζεκαληηθή 

αλεμάξηεηε κεηαβιεηή λα είλαη ην ξίζθν επηρεηξείλ. ΢ηνλ πίλαθα 7 είλαη δηαζέζηκα ηα κεγέζε 

γηα πην ιεπηνκεξή παξαηήξεζε. 

Πίλαθαο 7 

Απνηειέζκαηα Εθαξκνγήο γηα ηηο κεηαβιεηέο ΠΜΕΔ, ΕΠΡ θαη ΣΡΑΠΡ  (1997- 2015) 

 

4.5.4 Δθαπμογή ηος Μονηέλος για ΠΜΔΓ, ΔΠΡ και ΣΡΑΠΡ  2005-2013  

 

΢ε απηή ηελ δηαδηθαζία παιηλδξφκεζεο ζα επηρεηξήζνπκε λα κεηψζνπκε ηελ πεξίνδν εθαξκνγήο 

ηεο παιηλδξφκεζεο ζέινληαο λα εζηηάζνπκε πεξηζζφηεξν ζηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο ησλ 

ελππφζεθσλ δαλείσλ φπσο πξνέθπςε ην 2008. Ο ιφγνο είλαη λα εληνπίζνπκε ηελ ζεκαληηθφηεηα 

ησλ πξνβιέςεσλ γηα ηα κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα ζε ζρέζε κε ηηο άιιεο κεηαβιεηέο. Όπσο θαη 

ζηελ παιηλδξφκεζε 3 δελ ζα ζπκπεξηιάβνπκε φιεο ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο αιιά κφλν ηηο 

ηξείο ΠΜΔΓ, ΔΠΡ θαη ΣΡΑΠΡ θαζψο ηα απνηειέζκαηα φισλ ησλ παξαπάλσ παιηλδξνκήζεσο 

ππνδεηθλχνπλ θάηη ηέηνην. Ζ πεξίνδνο πνπ ζα εθαξκφζνπκε ηελ παιηλδξφκεζε ζα είλαη απφ ην 

Πίλαθαο Απνηειεζκάησλ  Δθαξκνγήο γηα ηηο κεηαβιεηέο ΠΜΔΓ, ΔΠΡ θαη 

ΣΡΑΠΡ  (1997- 2015) 

Μεηαβιεηέο Coefficient Standard Error P-value t-statistic 

DA (΢ηαζεξφο φξνο) -0,0036 0,0038 0,3552 -0,9539 

ΠΜΔΓ 0,0000 0,0000 0,0063 -3,1722 

ΔΠΡ 0,0000 0,0000 0,0006 4,3499 

ΣΡΑΠΡ -0,0539 0,0196 0,0149 -2,7511 

Πνιιαπιό R 0,8221       

 R
2
 0,6759       

΢εκαληηθόηεηα F 0,0006       
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2005 έσο ην 2013. ΢πγθεθξηκέλα ιακβάλνπκε ππφςε 3 έηε πξηλ ηελ εκθάληζε ηεο χθεζεο θαη 5 

έηε κεηά ηελ εκθάληζε θαζψο ήηαλ ηδηαίηεξα κεγάιεο έθηαζεο γηα ηελ παγθφζκηα νηθνλνκία θαη 

αθφκα θαη ην 2013 ηα ζεκάδηα ηεο ήηαλ εκθαλή. Ζ εμίζσζε παξακέλεη φπσο εθαξκφζηεθε ζηελ 

παιηλδξφκεζε 3. Παξαθάησ παξαηίζεηαη ν πίλαθαο απνηειεζκάησλ ηεο παιηλδξφκεζεο 4. 

 

Πίλαθαο Απνηειεζκάησλ  Δθαξκνγήο γηα ηηο κεηαβιεηέο ΠΜΔΓ, ΔΠΡ θαη 

ΣΡΑΠΡ  (2005- 2013) 

Μεηαβιεηέο Coefficient Standard Error P-value t-statistic 

DA (΢ηαζεξφο φξνο) -0,0197 0,0070 0,0371 -2,8211 

ΠΜΔΓ 0,0000 0,0000 0,0217 -3,2900 

ΔΠΡ 0,0000 0,0000 0,0042 4,9831 

ΣΡΑΠΡ -0,0550 0,0234 0,0657 -2,3478 

Πνιιαπιό R 0,9415       

 R
2
 0,8864       

΢εκαληηθόηεηα F 0,0085       

 

Πίλαθαο 8 

Απνηειέζκαηα Εθαξκνγήο γηα ηηο κεηαβιεηέο ΠΜΕΔ, ΕΠΡ θαη ΣΡΑΠΡ  (2005- 2013) 

Σα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο 4 είλαη ηδηαηηέξσο ελζαξξπληηθά θαζψο ν φξνο 

πξνζαξκνζηηθφηεηαο R
2
 απμάλεηαη άλσ ηνπ 70, αγγίδνληαο ην 89 γεγνλφο πνπ ζεσξείηαη ηδαληθφ 

θαη επίζεο ν φξνο ζεκαληηθφηεηαο F παξακέλεη επίζεο ζε πνιχ ρακειά επίπεδα πνπ 

επηβεβαηψλεη ηελ ζρεηηθφηεηα ησλ επηιεγκέλσλ κεηαβιεηψλ. Όζνλ αθνξά ηηο ηηκέο p-values 

ππνδεηθλχεηαη ην εμήο. Σν ξίζθν επηρεηξείλ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ  θαη ε πξφβιεςε γηα ηα 

κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα εκθαλίδνληαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ελψ ην ηξαπεδηθφ ξίζθν 

θηλείηαη νξηαθά εθηφο ησλ νξίσλ ζεκαληηθφηεηαο. Δθείλνο ν φξνο πνπ εκθαλίδεηαη πξψηε θνξά 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο είλαη ν ζηαζεξφο φξνο πνπ απνδεηθλχεη κηα γεληθφηεξε ηάζε ζηνλ θιάδν 

λα πξνβαίλνπλ ζε δηαρείξηζε θεξδψλ.  
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4.6 ΢ύλνςε απνηειεζκάησλ θαη ζύγθξηζε κε ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία 

 

Αθνινπζψληαο ηελ κέζνδν ηεο παιηλδξφκεζεο  γηα ηέζζεξηο δηαθνξεηηθέο πεξηπηψζεηο (φπσο 

πεξηγξάθνληαη αλαιπηηθά παξαπάλσ) κε ζθνπφ ηελ επίηεπμε θαιχηεξσλ θαη πην ξεαιηζηηθψλ 

απνηειεζκάησλ γηα ηελ δηαρείξηζε θεξδψλ θαη ηνπο παξάγνληεο πνπ ηελ επεξεάδνπλ 

θαηαιήμακε ζηα παξαθάησ απνηειέζκαηα. Γηα ηελ πεξίνδν 1997 – 2015 απνδεηθλχεηαη πσο ε 

δηαρείξηζε θεξδψλ ζρεηίδεηαη κε ηηο πξνβιέςεηο γηα ηα κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα, ην επηρεηξείλ 

ξίζθν ή αιιηψο ιεηηνπξγηθφ ξίζθν θαη ην ηξαπεδηθφ ξίζθν. 

Δζηηάδνληαο ζηελ πεξίνδν 2005 – 2013 πξνθεηκέλνπ λα δνχκε ηελ επίδξαζε ηεο κεγάιεο θξίζεο 

ησλ ελππφζεθσλ δαλείσλ ηνπ 2008, παξαηεξείηαη πην έληνλα πσο ε δηαρείξηζε θεξδψλ 

ζπκβαδίδεη κε ην ξίζθν επηρεηξείλ θαη ηελ πξφβιεςε γηα ηα κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα. Δπίζεο, 

παξνπζηάδεηαη κηα έληνλε ηάζεο χπαξμεο ζπζηεκηθήο δηαρείξηζεο θεξδψλ πνπ δελ εζηηάδεη ή 

δελ πεγάδεη απφ θάπνην ζπγθεθξηκέλν παξάγνληα.  

Αθνινπζεί δηάγξακκα απεηθφληζεο ησλ discretionary accruals θαη ησλ παξαγφλησλ πνπ 

απνδείρζεθε φηη ζρεηίδνληαη: 

 

Δηάγξακκα 8 

Μέζνο όξνο DA ζε ζύγθξηζε κε κέζν όξν παξαγόλησλ πνπ ηα επεξεάδνπλ 

 γηα ηελ πεξίνδν 1997 – 2015 ζηνλ ηξαπεδηθό θιάδν 

-0,05

0

0,05

0,1

0,15

0,2

0,25

0,3

0,35

0

2.000

4.000

6.000

8.000

10.000

12.000

΢υςχέτιςη DA με LLP, ΕΠΡ και ΣΡΑΠΡ  

ΠΜΕΔ 

ΕΠΡ 

DA

ΤΡΑΠΡ 



Earnings Management θαη Υξεκαηνπηζησηηθφ ΢χζηεκα          ΠΜ΢ ζηε Γηνίθεζε Δπηρεηξήζεσλ    
 

 

 
77 

Καηφπηλ ηεο παξνπζίαζεο ησλ απνηειεζκάησλ επηρεηξήζεθε εληνπηζκφο άιισλ παξφκνησλ 

κειεηψλ θαη ζπζρεηηζκφο ησλ απνηειεζκάησλ ηνπο κε εθείλα ηεο παξνχζαο έξεπλαο. 

Ζ κειέηε ησλ Cornett, McNutt & Tehranian (2006) ε νπνία εζηηάδεη ζηελ ζπζρέηηζε ηεο 

δηαρείξηζεο θεξδψλ θαη ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο γηα ηηο 200 κεγαιχηεξεο Bank Holding 

Companies κε έδξα ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο γηα ηελ πεξίνδν 1994 – 2002. Καηέιεμαλ πσο 

ππάξρεη ηδηαίηεξα πςειή ζπζρέηηζε ησλ discretionary loan loss provisions θαη ησλ 

δεκνζηεπκέλσλ  ηακεηαθψλ ξνψλ φπσο θαη πνιιψλ αξηζκνδεηθηψλ είηε θεθαιαηνπρηθψλ είηε 

θεξδνθνξίαο. Γηα λα γίλεη πην μεθάζαξν ζηελ πεξίπησζε πνπ εμεηάζακε, δελ ππνινγίζακε ην 

αθξηβέο κέγεζνο ησλ discretionary accruals αιιά επηβεβαηψζακε ηελ ηάζε ηνπο θαη ηελ χπαξμε 

ηνπο. ΢πλεπψο ηα discretionary loan loss provisions ηεο κειέηεο ησλ Cornett, McNutt & 

Tehranian (2006) νπζηαζηηθά απνηεινχλ θνκκάηη ησλ discretionary accruals φπσο έρνπλ 

ππνινγηζζεί θαη αλαιπζεί ζηελ παξνχζα εξγαζία (Κεθάιαην. 4). Δπίζεο ε ζπγθεθξηκέλε έξεπλα 

απνδεηθλχεη ηελ χπαξμε ζπζρέηηζεο κεηαμχ ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη ησλ discretionary 

loan loss provisions γεγνλφο πνπ δελ απνηειεί κέξνο ηεο δηθή καο έξεπλαο αιιά ζα ήηαλ έλα 

πνιχ ελδηαθέξνλ ζέκα γηα πεξαηηέξσ αλάπηπμε ηνπ κνληέινπ πνπ εθαξκφζηεθε παξαπάλσ.  

Ζ έξεπλα ζηελ νπνία βαζίζηεθε θαη ην παξψλ κνληέιν (εμίζσζε 3) ησλ Mohammad, 

Wasiuzzaman  &  Zaini  (2011) εθαξκφζηεθε γηα 24 ηνπηθέο ηξάπεδεο ηεο Μαιαηζίαο (9 

εκπνξηθέο ηξάπεδεο θαη 15 επελδπηηθέο ηξάπεδεο) γηα ηελ πεξίνδν 2000 – 2009. Λφγσ έιιεηςεο 

ζηνηρείσλ φκσο ε έξεπλα θαηαιήγεη λα πξνζαξκφζεη ην κνληέιν γηα 9 εκπνξηθέο ηξάπεδεο θαη 1 

επελδπηηθή ηξάπεδα. Σα απνηειέζκαηα νδεγνχλ ζην ζπκπέξαζκα πσο ε δηαρείξηζε θεξδψλ 

ζρεηίδεηαη ζε πςειφ βαζκφ κε ηηο πξνβιέςεηο γηα ηα κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα, ην ξίζθν 

επηρεηξείλ θαη ην ηξαπεδηθφ ξίζθν. Όπσο είλαη εκθαλέο ηα απνηειέζκαηα είλαη παλνκνηφηππα κε 

ηελ έξεπλα πνπ δηεμήρζε ζηελ παξνχζα δηπισκαηηθή θαη ππνδεηθλχνπλ ηελ θνηλή αληηκεηψπηζε 

ησλ επηρεηξεζηαθψλ θηλδχλσλ θαη ησλ εμσηεξηθψλ παξαγφλησλ ζε Ζλσκέλεο Πνιηηείεο θαη 

Μαιαηζία.  

Δπηπξφζζεηα, νη Ahmed, Mohammed & Adisa (2014)  πξαγκαηνπνίεζαλ έξεπλα γηα ηνλ 

ηξαπεδηθφ θιάδν ηεο Νηγεξίαο θαη ζπγθεθξηκέλα γηα 18 εκπνξηθέο ηξάπεδεο πνπ είλαη 

εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Νηγεξίαο ηελ πεξίνδν 2007 – 2011. Καηέιεμαλ ζην 

ζπκπέξαζκα πσο ε δηνίθεζε πξαγκαηνπνηεί δηαρείξηζε θεξδψλ κέζσ ησλ πξνβιέςεσλ γηα ηα κε 
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εμππεξεηνχκελα δάλεηα κε ζθνπφ ηελ νκαινπνίεζε ησλ θεξδψλ θαη άξα ηελ κε χπαξμε 

ζεκαληηθψλ δηαθπκάλζεσλ ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. Όπσο γίλεηαη θαηαλνεηφ θαη ζηελ πεξίπησζε 

απηή ε δηαρείξηζε θεξδψλ ζπλδέεηαη  κε ηα κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα, ην ηξαπεδηθφ ξίζθν θαη 

ην ξίζθν επηρεηξείλ θαζψο ε δηαθχκαλζε ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο (ηξαπεδηθφ ξίζθν) είλαη άκεζα 

ζπλδεδεκέλε κε ηελ ηα δεκνζηεπκέλα θέξδε (ξίζθν επηρεηξείλ). 

Δλ θαηαθιείδη, έρνληαο παξνπζηάζεη θαη αλαιχζεη εθηελψο ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθε ζηελ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία, απνδείρζεθε ε ζρεηηθφηεηα ηνπο κε 

απνηειέζκαηα άιισλ εξεπλψλ πνπ δηελεξγήζεθαλ ζε δηαθνξεηηθέο ρψξεο άιια θαη ζε 

δηαθνξεηηθέο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπο 
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Δπίινγνο 

 

Καζ‟ φιε ηελ δηάξθεηα ηεο κειέηεο επηρεηξήζεθε ε αλάπηπμε ησλ ζεσξηψλ, ηα θίλεηξα θαη νη 

κέζνδνη εθαξκνγήο ηεο δηαρείξηζεο θεξδψλ. Ζ δηαδηθαζία δηαρείξηζεο θεξδψλ εζηηάδεη ζηελ 

ρεηξαγψγεζε ησλ δεκνζηεπκέλσλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ψζηε λα απνθνκίζεη  ε εηαηξία ή θαη ελ 

πξνθεηκέλσ ε Σξάπεδα νθέιε δηαθνξεηηθνχ κεγέζνπο θαη θχζεο.  

Πην ζπγθεθξηκέλα, ηα θίλεηξα δηαθνξνπνηνχληαη ζε δχν θχξηεο θαηεγνξίεο: ζε επηρεηξεζηαθά 

θαη ζε δηνηθεηηθά. Σα επηρεηξεζηαθά θίλεηξα ραξαθηεξίδνληαη εθείλα πνπ πεγάδνπλ απφ ηελ 

αλάγθε κηα επηρείξεζεο λα εκθαλίδεηαη ζε ηζρπξή ζέζε ζε ζρέζε κε ηνλ αληαγσληζκφ ψζηε λα 

πξνζειθχεη πεξηζζφηεξνπο επελδπηέο θαη λα δεκηνπξγεί ζεηηθή θήκε. Δπίζεο κε ηελ 

ρεηξαγψγεζε ησλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ νη επηρεηξήζεηο κπνξεί λα απνθνκίδνπλ θέξδε ζρεηηθά 

κε ηνλ ππάξρσλ ή ηνλ κειινληηθφ δαλεηζκφ. Δηδηθφηεξα, αλ ππάξρνπζα δαλεηαθή ζχκβαζε 

ζπλδέεηαη κε ζπγθεθξηκέλα νηθνλνκηθά κεγέζε ηεο νηθνλνκηθήο επίδνζεο ηεο επηρείξεζεο, απηφ 

έρεη σο απνηέιεζκα λα ππάξρεη θίλεηξν γηα ρεηξαγψγεζε ησλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ψζηε λα 

επηηεπρζεί ν επηζπκεηφο ζηφρνο. Δπηπξφζζεηα, κπνξεί λα αθνινπζεζεί ε ελ ιφγσ δηαδηθαζία 

ψζηε λα ππάξμεη ελδερφκελε λέα ρξεκαηνδφηεζε γηα ηελ επηρείξεζε κε επλντθφηεξνπο φξνπο. 

΢ηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν ηα επηρεηξεζηαθά θίλεηξα είλαη ε πξνζέιθπζε πειαηψλ/επελδπηψλ, 

βξαρπρξφληα ρξεκαηνδφηεζε γηα θάιπςε ξεπζηφηεηαο, πξνζέιθπζε κεηφρσλ ζηελ αγνξά 

ηίηισλ (εδψ ην E.M. ρξεζηκνπνηείηαη πξνθεηκέλνπ λα δεκηνπξγείηαη ζεηηθφ signaling γηα ην 

κέιινλ ηεο ηξάπεδαο) θαη ηέινο πεξηνξηζκφο δεκηψλ ζε πεξηφδνπο πθέζεσλ ιφγσ ησλ 

πξνβιέςεσλ γηα ηα κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα ή νκαινπνίεζε ησλ θεξδψλ ζε πεξηφδνπο 

αλάθακςεο.  

Σα δηνηθεηηθά θίλεηξα δηαθνξνπνηνχληαη απφ ηα επηρεηξεζηαθά θαζψο ζπλδένληαη κε ηνπο 

δηνηθνχληεο ζαλ θπζηθά πξφζσπα θαη φρη κε ην λνκηθφ πξφζσπν πνπ απνηειεί κηα νπνηαδήπνηε 

επηρείξεζε ή κία ηξάπεδα. ΢πγθεθξηκέλα, φηαλ ε ακνηβή ησλ αζθνχλησλ ηελ δηνίθεζε είλαη 

άκεζα ζπλδεδεκέλε κε ηελ απφδνζε ηεο επηρείξεζεο ηφηε δεκηνπξγείηαη θίλεηξν γηα εθαξκνγή 

κεζφδσλ επεξεαζκνχ ησλ κεγεζψλ. Οη ακνηβέο απφδνζεο ελδέρεηαη λα είλαη πιεξσκή κε 

ηίηινπο ή κε δπλαηφηεηα αγνξάο ή πψιεζεο ηίηισλ ζε πξνθαζνξηζκέλε ηηκή φπσο θαη 

ρξεκαηηθέο ακνηβέο αλάινγα κε ην χςνο ησλ δεκνζηεπκέλσλ θεξδψλ ή ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ. 
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Όπσο γίλεηαη θαηαλνεηφ ππάξρεη πιεζψξα θηλήηξσλ δηαθνξεηηθψλ εηδψλ πνπ εμαξηψληαη θαη 

επεξεάδνληαη απφ ηνλ θιάδν ηεο επηρείξεζεο ή ηελ θχζε ησλ ζπλαιιαγψλ. 

Δπίζεο, εμεηάζηεθαλ νη κέζνδνη εθαξκνγήο δηαρείξηζεο θεξδψλ πνπ επηκεξίδνληαη ζηηο 

θαηεγνξίεο πνπ αλαθέξνληαη παξαθάησ. Κάπνηεο απφ ηηο πην δηαδεδνκέλεο κεζφδνπο είλαη ε 

νκαινπνίεζε θεξδψλ (Income Smoothing) θαη ε κέζνδνο ηνπ Big Bath Accounting. Καη νη δχν 

κέζνδνη αλαιχνληαη ζηελ θπξίσο εξγαζία θαη απνηεινχλ ζπλήζεηο κεζφδνπο εθαξκνγήο ηεο 

δηαρείξηζεο θεξδψλ. Αθφκε, θάπνηεο εηδηθέο πεξηπηψζεηο κεζφδσλ δηαρείξηζεο θεξδψλ πνπ ζα 

κπνξνχζαλ λα ραξαθηεξηζηνχλ σο ινγηζηηθέο πξαθηηθέο (γλσζηέο αθφκα θαη σο επηλνεηηθή 

Λνγηζηηθή) είλαη ην ρξνληθφ ζεκείν θαη νη πνιηηηθέο αλαγλψξηζεο ηνπ εζφδνπ, νη πνιηηηθέο 

εθηίκεζεο ησλ πξνβιέςεσλ θαη άιισλ κεγεζψλ, γεγνλφηα πςειήο πνζνηηθήο ζεκαζίαο αιιά φρη 

επαλαιακβαλφκελα (one-off) θαη ηέινο απαινηθή κειινληηθνχ εζφδνπ ιφγσ ρακειήο 

πηζαλφηεηαο γηα είζπξαμε πνπ εκθαλίδεηαη σο έμνδν (write-off). ΢ηα παξαπάλσ κπνξεί λα 

πεξηιεθζεί θαη ε επηινγή ινγηζηηθψλ πξνηχπσλ θαζψο κπνξεί ν ηξφπνο δεκνζίεπζεο ζηνηρείσλ 

ζε θάπνηα ζπγθεθξηκέλα ινγηζηηθά πξφηππα κπνξεί λα πξνζθέξεη δπλαηφηεηα απφθξπςεο 

θάπνηνπ κεγέζνπο.  

΢ε επίπεδν ηξαπεδηθνχ θιάδνπ φιεο νη παξαπάλσ κέζνδνη είλαη αξθεηά δηαδεδνκέλεο φκσο ιφγσ  

ηεο θχζεο ησλ ζπλαιιαγψλ ε θάζε κέζνδνο κεηαθξάδεηαη κε δηαθνξεηηθφ ηξφπν. Δηδηθφηεξα, 

ιφγσ ηεο πςειήο ζπζρέηηζεο ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ κηα ρψξαο θαη ηεο νηθνλνκηθήο επίδνζεο 

(θεξδψλ) ησλ ηξαπεδψλ, ηελ ιεγφκελε Πξνθπθιηθφηεηα ζηελ νπνία γίλεηαη εθηελέζηεξε 

αλαθνξά ζην θχξην ζψκα ηεο κειέηεο, ηα δεδνπιεπκέλα (Accruals) πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη είλαη 

νη πξνβιέςεηο γηα ηα κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα θαη ιεηηνπξγνχλ αθαηξεηηθά ηνπ εζφδνπ 

γεγνλφο πνπ νδεγεί ηηο ηξάπεδεο λα πξνζπαζνχλ λα ρεηξαγσγήζνπλ απηά κεγέζε γηα ηελ 

απνθφκηζε νθειψλ.  

Καηφπηλ ηεο αλάιπζεο ζε ζεσξεηηθφ επίπεδν θαη ηεο θαηαλφεζεο ησλ κεζφδσλ δηαρείξηζεο 

θεξδψλ πξνρσξήζακε ζηελ εθαξκνγή ελφο κνληέινπ εληνπηζκνχ δηαρείξηζεο θεξδψλ θαη ησλ 

παξαγφλησλ πνπ ηελ επεξεάδνπλ. Βαζηδφκελνη ζηελ βηβιηνγξαθία, εληνπίζακε πσο ε δηαρείξηζε 

θεξδψλ γίλεηαη κέζσ ησλ δεδνπιεπκέλσλ πνπ είλαη ζηελ δηαθξηηηθή επρέξεηα ησλ δηνηθνχλησλ 

λα ηα ζπκπεξηιάβνπλ (discretionary accruals). Γεδνκέλνπ απηνχ εθαξκφζηεθε ην Modified 
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Jones Model ψζηε λα απνδεηρζεί εάλ ππάξρεη δηαρείξηζε θεξδψλ γηα ηηο 16 κεγαιχηεξεο 

εκπνξηθέο ηξάπεδεο ησλ ΖΠΑ ηελ πεξίνδν 1997-2015.  

Σα απνηειέζκαηα ηνπ κνληέινπ επηβεβαίσζαλ ηελ χπαξμε δηαρείξηζεο θεξδψλ θαζφιε ηελ 

ρξνληθή δηάξθεηα πνπ εμεηάζηεθε αιιά θαη  ηελ ηειεπηαία 9εηία (2005 – 2013) απφ ηελ θξίζε 

ησλ ελππφζεθσλ δαλείσλ θαη έπεηηα. Σν επφκελν βήκα ήηαλ λα εληνπίζνπκε ηνπο παξάγνληεο 

πνπ νδεγνχλ ζηελ χπαξμε ησλ discretionary accruals ρξεζηκνπνηψληαο ηα απνηειέζκαηα ηνπ 

Modified Jones Model θαη ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο α) κέξηζκα αλά κεηνρή  β) πξφβιεςε κε 

εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ γ) ξίζθν επηρεηξείλ δ) ξίζθν ηεο ηξάπεδαο ε) ζπζηεκηθφ ξίζθν. Οη 

ζπγθεθξηκέλεο κεηαβιεηέο ππνινγίζζεθαλ ζε επίπεδν θιάδνπ θαη φρη μερσξηζηά γηα θάζε 

ηξάπεδα. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπο εθαξκφζακε ην κνληέιν ξίζθνπ CAPM αλά ηξάπεδα θαη 

έπεηηα ππνινγίζακε ηνλ κέζν φξν αλά έηνο γηα θάζε κεηαβιεηή θαη πξνέθπςαλ ηα κεγέζε γηα 

ηνλ θιάδν. Σα απνηειέζκαηα καο έπεηηα απφ ηέζζεξηο παιηλδξνκήζεηο ήηαλ ε ζχλδεζε ηεο 

χπαξμεο ησλ discretionary accruals θαη άξα ηεο δηαρείξηζεο θεξδψλ κε  ηηο πξνβιέςεηο γηα ηα κε 

εμππεξεηνχκελα δάλεηα (LLP) , ην ηξαπεδηθφ ξίζθν θαη ην επηρεηξεζηαθφ ξίζθν. Σέινο, 

επηρεηξήζεθε ζπζρέηηζε ησλ παξνπζηαζζέλησλ απνηειεζκάησλ κε ηα απνηειέζκαηα εξεπλψλ 

γηα ην ζπγθεθξηκέλν ζέκα αιιά εμεηάδνληαο δηαθνξεηηθέο ρψξεο θαη πεξηφδνπο εκθαλίδνληαο 

ζεκαληηθέο νκνηφηεηεο θαη παλνκνηφηππα απνηειέζκαηα. 
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Παξάξηεκα 

 

Έηνο DA ΜΔΡ ΠΜΔΓ ΔΠΡ ΣΡΑΠΡ ΢Τ΢ΣΡ 

1997 -0,0067 0,7375 378.056,1250 1.109.165,3716 0,1388 0,0033 

1998 0,0000 0,9025 670.076,5000 2.604.200,7227 0,1590 0,0519 

1999 -0,0063 1,0594 608.398,6875 2.960.506,5463 0,1702 -0,0142 

2000 -0,0013 1,2238 830.493,3125 4.333.481,8081 0,2195 -0,0121 

2001 0,0046 1,3406 1.323.580,0000 4.179.868,7063 0,0874 0,0295 

2002 0,0032 1,4456 1.525.800,3750 2.964.878,2767 0,1090 0,0080 

2003 -0,0023 1,9631 1.128.606,5625 2.576.378,2944 0,0666 0,0076 

2004 0,0027 2,2006 950.723,0625 2.235.391,8125 0,0991 -0,0113 

2005 -0,0026 2,4225 1.229.448,8750 3.440.847,3240 0,0692 -0,0009 

2006 0,0136 2,7000 1.201.901,8750 5.965.399,3303 0,0702 0,0121 

2007 0,0242 3,0113 2.669.127,9375 7.092.325,8863 0,0990 -0,0116 

2008 -0,0052 1,8175 7.303.123,7500 5.896.227,3565 0,2401 0,0485 

2009 -0,0077 0,3963 10.749.248,8125 6.153.853,4451 0,2133 0,0368 

2010 -0,0125 0,4088 6.577.197,8125 5.296.176,5790 0,1499 0,0392 

2011 -0,0087 0,6306 3.121.644,6250 5.068.227,9447 0,3250 0,0359 

2012 -0,0004 0,7525 2.322.380,8750 3.887.478,2924 0,0966 0,0325 

2013 -0,0016 0,8688 1.185.428,3750 2.963.435,5987 0,0778 0,0185 

2014 0,0045 0,9138 1.136.392,7500 2.520.562,5131 0,0749 -0,0038 

2015 -0,0015 0,9956 1.357.280,0625 1.461.389,9170 0,1422 -0,0141 

 

 

Πίλαθαο 8 

Δεδνκέλα Εθαξκνγήο γηα όιεο ηηο κεηαβιεηέο 
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Έηνο DA ΜΔΡ ΠΜΔΓ ΔΠΡ ΣΡΑΠΡ ΢Τ΢ΣΡ 

1997 -0,0067 0,9025 378.056,1250 1.109.165,3716 0,1388 0,0033 

1998 0,0000 1,0594 670.076,5000 2.604.200,7227 0,1590 0,0519 

1999 -0,0063 1,2238 608.398,6875 2.960.506,5463 0,1702 -0,0142 

2000 -0,0013 1,3406 830.493,3125 4.333.481,8081 0,2195 -0,0121 

2001 0,0046 1,4456 1.323.580,0000 4.179.868,7063 0,0874 0,0295 

2002 0,0032 1,9631 1.525.800,3750 2.964.878,2767 0,1090 0,0080 

2003 -0,0023 2,2006 1.128.606,5625 2.576.378,2944 0,0666 0,0076 

2004 0,0027 2,4225 950.723,0625 2.235.391,8125 0,0991 -0,0113 

2005 -0,0026 2,7000 1.229.448,8750 3.440.847,3240 0,0692 -0,0009 

2006 0,0136 3,0113 1.201.901,8750 5.965.399,3303 0,0702 0,0121 

2007 0,0242 1,8175 2.669.127,9375 7.092.325,8863 0,0990 -0,0116 

2008 -0,0052 0,3963 7.303.123,7500 5.896.227,3565 0,2401 0,0485 

2009 -0,0077 0,4088 10.749.248,8125 6.153.853,4451 0,2133 0,0368 

2010 -0,0125 0,6306 6.577.197,8125 5.296.176,5790 0,1499 0,0392 

2011 -0,0087 0,7525 3.121.644,6250 5.068.227,9447 0,3250 0,0359 

2012 -0,0004 0,8688 2.322.380,8750 3.887.478,2924 0,0966 0,0325 

2013 -0,0016 0,9138 1.185.428,3750 2.963.435,5987 0,0778 0,0185 

2014 0,0045 0,9956 1.136.392,7500 2.520.562,5131 0,0749 -0,0038 

2015 -0,0015 1,0888 1.357.280,0625 1.461.389,9170 0,1422 -0,0141 

 

 

Πίλαθαο 9 

Δεδνκέλα Εθαξκνγήο κε ρξνληθή πζηέξεζε ηνπ DPS 
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Έηνο DA ΠΜΔΓ ΔΠΡ ΣΡΑΠΡ 

1997 -0,0067 378.056,1250 1.109.165,3716 0,1388 

1998 0,0000 670.076,5000 2.604.200,7227 0,1590 

1999 -0,0063 608.398,6875 2.960.506,5463 0,1702 

2000 -0,0013 830.493,3125 4.333.481,8081 0,2195 

2001 0,0046 1.323.580,0000 4.179.868,7063 0,0874 

2002 0,0032 1.525.800,3750 2.964.878,2767 0,1090 

2003 -0,0023 1.128.606,5625 2.576.378,2944 0,0666 

2004 0,0027 950.723,0625 2.235.391,8125 0,0991 

2005 -0,0026 1.229.448,8750 3.440.847,3240 0,0692 

2006 0,0136 1.201.901,8750 5.965.399,3303 0,0702 

2007 0,0242 2.669.127,9375 7.092.325,8863 0,0990 

2008 -0,0052 7.303.123,7500 5.896.227,3565 0,2401 

2009 -0,0077 10.749.248,8125 6.153.853,4451 0,2133 

2010 -0,0125 6.577.197,8125 5.296.176,5790 0,1499 

2011 -0,0087 3.121.644,6250 5.068.227,9447 0,3250 

2012 -0,0004 2.322.380,8750 3.887.478,2924 0,0966 

2013 -0,0016 1.185.428,3750 2.963.435,5987 0,0778 

2014 0,0045 1.136.392,7500 2.520.562,5131 0,0749 

2015 -0,0015 1.357.280,0625 1.461.389,9170 0,1422 

 

Πίλαθαο 10 

Δεδνκέλα Εθαξκνγήο γηα ηηο κεηαβιεηέο ΠΜΕΔ, ΕΠΡ θαη ΣΡΑΠΡ   
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